INNOVACIONES FINANCIERAS
Y POLITICA MONETARIA

La aceleracion del proceso de innovacion financiera
durante los Gltimos afios ha mejorado la competitividad y
la eficacia de los mercados financieros pero también ha
aumentado la vulnerabilidad de los sistemas. Este trabajo
de Luis Angel Rojo Duque se refiere a otra consecuencia
menos importante, pero relevante, del mismo fenémeno:
las complicaciones que ha introducido en la tarea de las
autoridades monetarias de muchos paises. El primer
epigrafe presenta los rasgos basicos y las causas
principales de la reciente oleada de innovaciones
financieras; el segundo describe brevemente los
fundamentos y los problemas de los esquemas de
politica monetaria con agregados intermedios en los que
aquel fenémeno ha venido a incidir; el tercer epigrafe
examina las perturbaciones generadas en €sos esquemas
y las diversas respuestas de las autoridades monetarias

a los problemas planteados; el cuarto epigrafe discute las
estrategias propuestas como alternativas principales a los
esquemas de regulacion monetaria con objetivos
intermedios definidos en términos de agregados, y el
quinto, en fin, ofrece algunas reflexiones relativas al
proximo futuro, con especial referencia a la politica

monetaria espanola (*).

1

A innovacion financiera es

un proceso que transfor-

ma y amplia instituciones,
practicas e instrumentos en res-
puesta a oportunidades de be-
neficio ofrecidas por posibles
reducciones en los costes de in-
termediacion y por posibles me-
joras en la adaptacion de los ac-
tivos disponibles a los deseos y
preferencias de emisores e inver-
sores. No todas las innovaciones
consiguen sobrevivir y consoli-
darse, pero el proceso innovador
ha tendido a aumentar la eficacia
de los sistemas financieros y a
completar y enriquecer la gama
de los activos existente a lo largo
del tiempo (1).

Los principales factores que
alientan el proceso de innovacion

financiera a largo plazo son, por
una parte, los avances tecnolo-
gicos capaces de reducir los cos-
tes de informacion, comunicacio-
nes y transacciones y, por otra,
el crecimiento de la riqueza, que,
al permitir que los inversores
afronten los costes de una diver-
sificacion mayor de sus carteras,
induce una demanda de nuevos
activos financieros dotados de ca-
racteristicas convenientes.

Las innovaciones financieras re-
ciben también impulsos de va-
riaciones en el contexto econo-
mico general que suscitan nue-
vos requerimientos financieros y
presionan, por tanto, sobre los
sistemas en busca de respues-
tas adecuadas. Por ejemplo, un
aumento en el nivel y la variabi-
lidad de las tasas de inflacion lle-

vara al publico a buscar protec-
cion en colocaciones financieras
de liguidez y rentabilidad eleva-
das; y el correspondiente aumen-
to en la volatilidad de los tipos
de interés y los tipos de cambio
inducira una demanda de instru-
mentos financieros que propor-
cionen una cobertura frente a los
riesgos respectivos. Las presio-
nes recibidas por los sistemas de-
penderan de la intensidad de las
variaciones economicas registra-
das y de sus consecuencias para
la configuracion de la demanda
de productos financieros en cada
caso; vy la capacidad de respuesta
de aquellos estara condicionada,
en buena medida, por el grado
de regulacion a que estén some-
tidos y por la reaccion de los re-
guladores ante las presiones ob-
servadas.

Los gobiernos desempeian,
por tanto, un papel importante
en el proceso de innovacion: pri-
mero, porque pueden actuar
como innovadores en relacion
con sus propias necesidades fi-
nancieras —por ejemplo, emi-
tiendo titulos publicos de nuevas
caracteristicas para atraer el aho-
rro privado o desarrollando los
mercados en que aquéllos se ne-
gocian—; segundo, porque pue-
den inducir innovaciones priva-
das al introducir cambios en sus
regulaciones financieras o en sus
normas fiscales que afecten al
atractivo relativo de los activos
existentes y, en fin, porque las
respuestas de sus regulaciones
a las tensiones provocadas por
nuevas demandas financieras
pueden facilitar o entorpecer el
proceso innovador, permitir que
éste se adapte abiertamente a
aquellas o forzarle a que siga ca-
minos indirectos basados en la
elusion de las regulaciones.

Todo lo anterior significa que
la innovacion financiera es un pro-
ceso a largo plazo que atraviesa,
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sin embargo, etapas de relativa
tranquilidad seguidas de perio-
dos en los que las innovaciones
se multiplican bajo el estimulo de
una conjuncion de factores rele-
vantes; y que las caracteristicas,
la amplitud y el ritmo de la res-
puesta innovadora de cada sis-
tema financiero dependeran de
la incidencia de aquellos factores
y de la estructura, el grado de
competencia y la regulacion del
mismo.

La innovacion financiera mas
importante de la segunda pos-
guerra ha sido, desde luego, el
desarrollo de los mercados de
euromonedas, cuyos origenes se
situan en los ultimos anos cin-
cuenta y cuyo primer estimulo
fue el elevado grado de regula-
cion soportado por los sistemas
nacionales. Sin embargo, el mun-
do esta viviendo, desde mediados
de los anos setenta, un periodo
abundante en innovaciones que,
habiendo encontrado, inicial-
mente, un clima favorable en los
mercados financieros internacio-
nales —competitivos, flexibles, li-
bres de regulaciones—, se han
extendido a los sistemas nacio-
nales con rapidez e intensidad
variadas (2).

Los principales factores cuya
conjuncion ha estimulado la pro-
liferacion de innovaciones finan-
cieras, en este periodo, son los
siguientes:

1.° Los rapidos avances tec-
nologicos en el tratamiento de la
informacion y en las comunica-
ciones.

La aplicacion de esos avances
ha permitido el diseno de instru-
mentos financieros mas comple-
jos y ha hecho posible que los
intermediarios financieros entra-
sen en nuevos instrumentos y
mercados; ha permitido que las
empresas no financieras adop-
tasen técnicas mas sofisticadas

de gestion de tesoreria y abor-
dasen la prestacion de servicios
financieros, desde la concesion
de creditos a la administracion
de depositos pasando por las tar-
jetas de credito y los seguros; y
ha facilitado, en fin, la interna-
cionalizacion creciente de los
mercados de dinero y de capita-
les, permitiendo su operacion
continua e interrelacionada en un
sistema donde los impulsos y las
perturbaciones se transmiten con
rapidez extraordinaria de uno a
otro punto del planeta.

En conjunto, los avances tec-
nologicos han proporcionado el
trasfondo condicionante de la in-
tensa innovacion financiera de
los ultimos anos; han conducido
a una reduccion de los costes de
la informacion y las comunica-
ciones y han permitido una gran
expansion de las transacciones
financieras en el mundo.

2. La generalizacion de tasas
de inflacion elevadas y variables
y el correspondiente aumento de
la volatilidad de los tipos de inte-
rés y los tipos de cambio y de la
incertidumbre sobre su compor-
tamiento futuro.

Estas condiciones econdémicas
han inducido a los ahorradores
a demandar activos que les pro-
tegiesen frente a las erosiones
causadas por la inflacion en el
valor real de su riqueza financiera
y han llevado a los agentes eco-
nomicos, en general, a solicitar
instrumentos que les permitieran
cubrirse frente a los riesgos cam-
biarios y que les ofrecieran pro-
teccion ante los riesgos inheren-
tes a los movimientos de los tipos
de interés —por ejemplo, ante la
posibilidad de quedar bloquea-
dos en costes de financiacion al-
tos, en el caso de los prestatarios;
de tener que afrontar refinancia-
ciones costosas de sus activos,
en el caso de los intermediarios,

o de sufrir pérdidas de capital
con las fluctuaciones en el precio
de los activos, en el caso de los
inversores—.

En esas condiciones, los po-
seedores de riqueza han buscado
posiciones liquidas y de rentabi-
lidad adecuada en los interme-
diarios financieros y han refor-
zado asi las tensiones derivadas
de las regulaciones publicas que
dificultaban la respuesta de di-
chas instituciones a las deman-
das del publico; se han adentrado
en los mercados de papel a corto
plazo; han favorecido la emision
de valores a largo plazo con tipos
de interés indiciados, de uno u
otro modo, con la tasa de infla-
cion o, mas frecuentemente, li-
gados por un margen a los mo-
vimientos de los tipos de interés
a corto plazo; y han respaldado
el desarrollo de mercados como
los de futuros financieros y de
opciones que les ofrecian la po-
sibilidad de cubrirse frente a los
riesgos cambiarios y de tipos de
interés.

Los bancos, por su parte, han
alentado los prestamos a tipo de
interés variable, han procurado
reducir el plazo medio de venci-
miento de los préstamos a tipo
de interés fijo y han buscado un
equilibrio en la estructura de sus
activos y pasivos por lo que res-
pecta a las caracteristicas de sus
tipos de interés, fijos y variables;
se han mostrado dispuestos a sus-
tituir, en sus carteras, préstamos
y créditos por financiacion incor-
porada a valores y a formar fon-
dos de activos de caracteristicas
comunes que sirvieran de res-
paldo a la colocacion de titulos
especificos en el publico; han bus-
cado recursos ampliando sus emi-
siones de pasivos en forma de
instrumentos negociables en mer-
cados secundarios y han dise-
fado complejas cuentas que
combinan las caracteristicas de
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depositos de transacciones y de
depositos de inversion financiera
retribuidos a tipos de interés re-
lacionados con los del mercado
monetario; han desarrollado las
operaciones de futuros financie-
ros y de opciones atendiendo a
las demandas de sus clientes y
buscando cobertura para sus pro-
pios riesgos y han entrado en
swaps de monedas y de tipos de
interés para conseguir una mejor
ordenacion de sus riesgos y una
adecuacion mayor de la estruc-
tura de sus activos y pasivos a
sus preferencias.

3.° Laincidencia negativa so-
bre la solvencia bancaria de fe-
nomenos tales como las crisis de
la deuda exterior de numerosos
paises en vias de desarrollo y las
crisis sectoriales, que han carac-
terizado a un periodo recesivo y
abundante en fuertes alteracio-
nes en las estructuras de precios,
costes y demanda de bienes y
Servicios.

El deterioro resultante en la ca-
lidad de numerosos bancos ha
hecho que grandes empresas no
financieras se encontrasen, en
ocasiones, con ratings superiores
a los de las entidades bancarias
y con la posibilidad, por tanto,
de obtener directamente fondos
de prestamo en los mercados en
condiciones mejores que las que
conseguian los bancos corres-
pondientes.

Las autoridades supervisoras,
por su parte, han obligado a los
bancos a elevar las provisiones
sobre sus activos de calidad de-
teriorada y a incrementar sus coe-
ficientes de garantia. Asi que las
instituciones bancarias han ten-
dido a ampliar sus fondos de re-
servas y de provisiones especia-
les con cargo a beneficios y han
procedido a emitir acciones y
deuda subordinada para reforzar
sus recursos de capital; y, al

mismo tiempo, se han interesado
crecientemente en operaciones
«fuera de balance» que les pro-
metian comisiones atractivas y
que no requerian, al menos en
principio, recursos propios adi-
cionales.

De este modo, los bancos se
han adentrado, tanto en el ambito
internacional como en nume-
rosos mercados nacionales, en
la organizacion de operaciones
RUF, NIF, etc., y en la provision
de lineas de respaldo a emisiones
de papel comercial, aceptando
unos procesos de desintermedia-
cion y «securitizacion» en los que,
al participar, obtenian comisiones
importantes y mantenian sus re-
laciones con los clientes.

4° La influencia de los go-
biernos en su doble condicion de
generadores de innovaciones pro-
pias y de inductores de innova-
ciones privadas a traves del man-
tenimiento o la modificacion del
entramado de regulaciones de
los sistemas financieros.

En primer lugar, los gobiernos
han contribuido directamente al
proceso de innovacion de los ul-
timos anos impulsados por las
necesidades de financiacion re-
sultantes de sus fuertes déficit,
que les han llevado a ampliar la
gama de activos emitidos y a ex-
pandir y transformar considera-
blemente los mercados donde
aquellos se negocian —todo lo
cual ha suscitado, a su vez, reac-
ciones innovadoras del sector pri-
vado, dispuesto a competir por
el ahorro disponible—.

En segundo lugar, los gobier-
nos han reconsiderado las ven-
tajas y las desventajas de las re-
gulaciones financieras existentes
a la vista de las tensiones que
los nuevos requerimientos gene-
raban en unos sistemas alta-
mente intervenidos y de los com-
plejos métodos practicados para

soslayarlas; y esa reconsidera-
cion ha conducido a un proceso
importante de desregulacion que
ha afectado a la generalidad de
los sistemas financieros naciona-
les con rapidez e intensidad di-
versas.

Los gobierncs han tendido asi
a suprimir o reducir los controles
sobre los tipos de interés y los
coeficientes obligatorios —distin-
tos de los de riesgo y garantia—
que pesaban sobre los interme-
diarios financieros; han revisado,
con criterios liberales, las restric-
ciones a la utilizacion de instru-
mentos financieros tales como
los bonos con tipo de interes va-
riable, con cupon cero, converti-
bles y con warrants, a la emision
de papel comercial, a la realiza-
cion de swaps de tipos de interés
o de monedas, etc.; han decidido
—con excepciones importan-
tes— eliminar o suavizar las limi-
taciones al ambito de negocio de
las distintas instituciones finan-
cieras, renunciando a separacio-
nes y especializaciones forzadas
por la ley, han procurado intro-
ducir un tratamiento fiscal unifor-
me de las diversas alternativas de
colocacion financiera y han su-
primido obstaculos fiscales a la
utilizacion de determinados ins-
trumentos; han tendido a reducir
los controles de cambios sobre
los movimientos de capitales y en
fin, han adoptado actitudes mas
liberales respecto del acceso de
intermediarios extranjeros a los
mercados financieros nacionales.

En general, los gobiernos han
estimulado el desarrollo de los
mercados monetarios, han alen-
tado nuevos mercados como los
de futuros financieros y de op-
ciones y han buscado transfor-
maciones de las bolsas de valores
que las convirtieran en mercados
mas modernos, tecnificados y ca-
pitalizados. Los gobiernos han
confiado en que este proceso de
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desregulaciones, innovacionesy
transformaciones condujera a sis-
temas financieros mas compe-
titivos y mas eficientes en la
asignacion de los recursos; a
sistemas nacionales mas abier-
tos, relacionados entre si y a tra-
ves de unos mercados finan-
cieros internacionales que han
servido de bancos de pruebas
para la mayoria de los impulsos
innovadores.

De hecho, la competencia, es-
timulada por las condiciones del
periodo, favorecida por los avan-
ces tecnologicos y propiciada por
los gobiernos, ha generado una
oleada de transformaciones finan-
cieras. Los sistemas han tendido
a una menor especializacion ins-
titucional, habiéndose hecho mas
borrosas tanto las lineas de de-
marcacion entre los distintos ti-
pos de instituciones financieras
como las fronteras entre las enti-
dades financieras y las empresas
no financieras; han avanzado los
procesos de desintermediacion y
«securitizacion», con un retroceso
tanto de los depositos bancarios
en la captacion de recursos como
del credito en los flujos de finan-
ciacion a las unidades ultimas de
gasto; ha aumentado el numero
de instrumentos y se ha enrique-
cido la gama de activos financie-
ros disponibles en los diversos
sistemas, con una delimitacion
cada vez menos nitida entre sal-
dos de transacciones y coloca-
ciones de inversion financiera y
entre los grupos de activos de
distinto grado de liquidez; se ha
ampliado el numero de activos
financieros con rendimentos li-
gados a los tipos de interés del
mercado y éstos han pasado a
desempefiar un papel mas im-
portante en la asignacion de los
recursos; ha avanzado, en fin, la
permeabilidad entre los sistemas
nacionales en un proceso de glo-
balizacion financiera.

El grado en que las ventajas
potenciales de estos procesos se
han hecho efectivas para los aho-
rradores y las unidades ultimas
de gasto ha dependido del nivel
de competencia de cada sistema;
pero lo cierto es que la compe-
titividad, la transparencia y la
flexibilidad de los precios han ten-
dido a aumentar de modo ge-
neral. Esto no significa, sin em-
bargo, que esta oleada de in-
novaciones y transformaciones
financieras sea un bien social sin
restricciones.

No lo es, desde el punto de
vista de la estabilidad. Un sistema
financiero mas libre y competitivo
es también un sistema mas vul-
nerable. La proliferacion de ins-
trumentos y mercados que per-
miten a los agentes desplazar
riesgos no implica una reduccion
del grado total de riesgos conte-
nido en el sistema. De hecho, la
formidable expansion de las tran-
sacciones financieras plantea ries-
gos de congestion y de fallos en
los sistemas electronicos de pa-
gos que la sustentan (3); los pro-
cesos de desintermediacion y
«securitizacion» pueden afectar
negativamente a la calidad media
de las carteras de préstamos y
creditos de las entidades banca-
rias, debilitar la funcion evalua-
dora de riesgos que éstas ultimas
desempenfian y conducir, en con-
secuencia, a una degradacion de
los riesgos en el conjunto del sis-
tema; y el aumento de las opera-
ciones «fuera de balance» suscita
problemas de informacion de ries-
gos que afectan tanto a las auto-
ridades como a los accionistas y
a los responsables de la direccion
de los intermediarios financieros.
Sumense a todo ello la tendencia
a la reduccion de los saldos de
dinero mantenidos por razones
de precaucion; las dificultades
eventuales gue pueden generarse
con la muiltiplicacion de activos

cuya liguidez se apoya en mer-
cados secundarios que nunca
han sido puestos seriamente a
prueba; los posibles efectos des-
estabilizadores de la utilizacion
especulativa de los mercados de
opciones y de futuros financieros
y del arbitraje entre este ultimo
mercado y el de contado sobre
las bolsas de valores o la trans-
mision acumulativa de movimien-
tos entre las bolsas de uno y otro
pais como consecuencia de po-
tentes desplazamientos de capi-
tales afectados, ademas, por las
expectativas cambiarias —para
no mencionar mas que algunos
renglones de una larga lista de
temas inquietantes—.

En conjunto, la transformacion
de los sistemas financieros du-
rante los ultimos afios plantea pro-
blemas importantes de estabili-
dad, y la estabilidad financiera es
un valor que, como ha recordado
Lamfaloussy (4), debe protegerse
aun al precio de alguna inefi-
ciencia. Su proteccion requiere,
desde luego, mayores esfuerzos
de supervision y de coordinacion
entre las autoridades nacionales
supervisoras; pero requiere, ade-
mas, una articulacion mas es-
trecha entre las politicas eco-
nomicas de los grandes paises
industriales. Un sistema finan-
ciero global y con elementos con-
siderables de fragilidad necesita,
para su estabilidad, de politicas
nacionales coordinadas que ten-
gan muy presentes sus repercu-
siones internacionales.

Las transformaciones financie-
ras han generado también pro-
blemas, menos importantes pero
relevantes, al desarrollo de la re-
gulacion monetaria. Estos siste-
mas mas competitivos y comple-
jos, en los que las innovaciones
se han institucionalizado, han
aumentado las dificultades de los
bancos centrales durante los ul-
timos anos hasta el punto de plan-
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tearles, en numerosos casos, la
conveniencia de abandonar o, al
menos, de reconsiderar los es-
guemas de politica monetaria
que venian practicando desde los
anos setenta. Este es el tema al
que se dedica el resto de este
trabajo.

2

Las politicas de regulacion mo-
netaria adoptadas por numerosos
paises —entre ellos, Esparia— en
la Ultima década respondian a las
preocupaciones de un periodo ca-
racterizado por perturbaciones
economicas intensas, tasas de in-
flacion elevadas e inciertos tipos
de cambio que, habiendo entrado
en una etapa de flotacion, no es-
taban en condiciones de propor-
cionar un anclaje general a las
politicas economicas.

Los esfuerzos iniciales de mu-
chos paises por abordar los pro-
blemas planteados mediante po-
liticas complejas, basadas en el
manejo de la demanda a corto
plazo y en acuerdos de concer-
tacion de intereses entre los go-
biernos y los grandes grupos
socio-econémicos organizados,
no dieron buenos resultados, y
la decepcion consiguiente con-
dujo, al concluir los anos setenta,
a la adopcion de estrategias a me-
dio y largo plazo que fiaban a
politicas financieras persistentes
la reduccion paulatina de los de-
sequilibrios (5). Las politicas de
regulacion monetaria constituye-
ron la pieza central de las nuevas
estrategias financieras.

Estas politicas monetarias se
presentaban, en general, como
politicas que trataban de alcan-
zar sus objetivos ultimos a través
de unas variables monetarias in-
termedias cuyo comportamiento
pretendian regular los bancos
centrales mediante el control de
otras variables sometidas a su in-

fluencia cercana o directa. Eran,
en definitiva, esquemas de poli-
tica monetaria que renunciaban
a la discrecionalidad y que po-
dian ser descritos como «estra-
tegias en dos etapas».

El objetivo ultimo consistia en
regular la evolucion de la de-
manda nominal de bienes y ser-
vicios y, a través de ella, la renta
monetaria de la economia con
un horizonte a medio y largo
plazo. Y puesto que, en ese hori-
zonte, la variacion del producto
real aparece dominada por fac-
tores reales, el objetivo ultimo de
aquellas politicas monetarias con-
sistia en reducir progresivamente
las tasas de inflacion. En la me-
dida que las politicas practicadas
ganasen, con su persistencia, cre-
dibilidad ante el publico, lograrian
moldear las expectativas, reducir
los tipos de interés nominales y
proporcionar una referencia firme
a los movimientos de los tipos
de cambio.

Para alcanzar esos objetivos ul-
timos, las autoridades se propo-
nian actuar sobre alguna variable
monetaria que actuase como ob-
jetivo intermedio: en la medida en
que existiera una relacion estable
entre la variable monetaria ele-
gida y la demanda nominal de
bienes y servicios, la regulacion
de la primera permitiria ejercer
la influencia deseada sobre la
tasa de inflacion. La observacion
de comportamiento de la variable
adoptada como objetivo interme-
dio ofreceria a las autoridades mo-
netarias una referencia para juz-
gar la evolucion de su politica y
proporcionaria al publico una in-
dicacion sobre la actuacion de
las autoridades.

Las variables que aparecian co-
mo candidatas alternativas para
desempenar el papel de objetivo
monetario intermedio eran tres:
el tipo de cambio, algun tipo de

interés representativo y algun
agregado monetario que respon-
diera a una definicion mas o me-
nos estricta de dinero.

La adopcion del tipo de cam-
bio como objetivo intermedio, su-
peditando los tipos de interés —e,
implicitamente, los agregados mo-
netarios— a la consecucion del
objetivo cambiario, resultaba po-
co atractiva en un periodo de
flotacion generalizada de las mo-
nedas y de perturbaciones eco-
nomicas intensas que habian
afectado de modo diverso a las
distintas economias. Es obvio,
por otra parte, que, en aquellas
condiciones, al mencs alguna
economia de gran dimension te-
nia que buscar el control de la
inflacion por vias distintas del tipo
de cambio —ofreciendo asi un
anclaje o una referencia a las po-
liticas de otros paises—. La firme
politica anti-inflacionista de Ale-
mania ofrecia, sin duda, a paises
de dimension modesta y fuertes
relaciones con aquella economia,
la posibilidad de importar grados
considerables de disciplina mo-
netaria a través de la vinculacion
de facto de sus monedas con el
marco —el ejemplo mas carac-
teristico es el de Austria—; y, en
los afios ochenta, la influencia ale-
mana habia de dejarse sentir e
imponer una cierta convergencia
a las politicas monetarias de los
paises miembros del Sistema Mo-
netario Europeo. Sin embargo, en
la situacion de tipos de cambio
flotantes y desequilibrios mone-
tarios que prevalecia en los arios
setenta, tanto los grandes paises
como la mayoria de los de di-
mension menor entendieron que
la eleccion de un objetivo inter-
medio para su politica monetaria
les enfrentaba con la opcion en-
tre la regulacion de los tipos de
interes y el control de algun agre-
gado monetario acotado como
«dinero». En el primer caso, las
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autoridades adaptarian el tipo de
interés al nivel que juzgaran co-
herente con los objetivos ultimos
perseguidos y el mercado se en-
cargaria de determinar la canti-
dad de dinero y el tipo de cam-
bio; en el segundo caso, las
autoridades se ocuparian de man-
tener el crecimiento de la magni-
tud monetaria dentro de los mar-
genes deseados y el mercado
determinaria el tipo de interés y
el tipo de cambio.

Los criterios para optar entre
una y otra alternativa eran basi-
camente dos: la capacidad de las
autoridades para regular efecti-
vamente la variable elegida como
objetivo intermedio y la confianza
relativa que cupiera depositar en
una y otra variables como cauces
para actuar con cierta precision
sobre los objetivos ultimos de la
politica monetaria (6).

El primero de estos criterios no
proporcionaba una base conclu-
yente para decidir entre los tér-
minos de la opcion. La cantidad
de dinero podia ser regulada, en
principio, por las autoridades, al
menos en periodos de tiempo cor-
tos pero de duracion suficiente
para permitir la correccion de las
desviaciones sin imponer pertur-
baciones prohibitivas a los mer-
cados. Los tipos de interés a
corto plazo ofrecian, por su parte,
posibilidades de una regulacion
mas precisa y continua; pero la
transmision de los impulsos a
otros segmentos de los mercados
era mas dificil y compleja y, en
todo caso, las autoridades no es-
taban en condiciones de contro-
lar, en un sentido estricto y per-
sistente, los tipos de interés
reales, que son los relevantes
para la demanda de bienes y ser-
vicios en economias inflaciona-
rias (7).

El segundo criterio remitia, en
un mundo incierto donde las re-

laciones de comportamiento en-
tre variables economicas estan so-
metidas a perturbaciones y des-
plazamientos no anticipados, a
la importancia relativa atribuida
a las diversas fuentes potenciales
de inestabilidad de la economia.
La eleccion, por las autoridades,
de una variable como objetivo in-
termedio debia estar presidida, en
efecto, por el desec de hacer mi-
nimas las desviaciones, resultan-
tes de esos factores de inestabi-
lidad, entre los valores regis-
trados y los valores perseguidos
de la renta monetaria en cuanto
objetivo ultimo. En consecuencia,
si se consideraba que la funcion
de demanda agregada de dinero
mostraba una estabilidad mayor
que la relacion de comporta-
miento que liga los tipos de inte-
rés a la demanda y la renta na-
cionales, las autoridades debian
optar por la cantidad de dinero
como objetivo intermedio; si se
llegaba a la conclusion contraria,
la eleccion debia favorecer a los
tipos de interés (8).

E!l segundo criterio conducia,
por tanto, al estudio de la evi-
dencia empirica; y los resultados
de los trabajos econométricos ba-
sados en esta evidencia tendieron
a favorecer la utilizacion de agre-
gados monetarios como variables
intermedias. Asi que las autori-
dades de los distintos paises adop-
taron, en general, la cantidad de
dinero como objetivo intermedio
de sus politicas monetarias.

La decision anterior implicaba
la simultanea opcion por alguno
de los diversos agregados mo-
netarios que respondian a defi-
niciones mas o menos estrictas
de «dinero» —los agregados M1,
M2, M3, etc., en la terminologia
usual—; opcion que habia de re-
solverse, por tanto, en cada caso,
atendiendo a los criterios de la
capacidad relativa de control y
de la estabilidad relativa mostrada

por las correspondientes funcio-
nes de demanda de dinero —con
resultados distintos en los diver-
s0s paises—. Y, una vez resueltos
los problemas de la eleccion del
objetivo intermedio, aun debian
decidir las autoridades sobre la
variable estratégica cuyo control
habia de permitirles una regula-
cion aproximada del comporta-
miento de la variable adoptada
como objetivo intermedio; deci-
sion que las enfrentaba, de
nuevo, con el dilema entre con-
trol de cantidades (alguna mag-
nitud representativa de la liquidez
de base del sistema: base mone-
teria, activos liquidos bancarios)
y control de precios (tipos de in-
terés a corto plazo) y que habia
de fundamentarse también en ar-
gumentos relativos a las posibili-
dades efectivas de control y a la
estabilidad de las funciones de
demanda de las magnitudes con-
sideradas (9).

La adopcion del conjunto de
decisiones descritas llevo a nu-
merosos paises, en la pasada de-
cada y en los primeros anos
ochenta, a esquemas de politica
monetaria en los que, en general,
el logro de los objetivos ultimos
se fiaba a la regulacion de la can-
tidad de dinero (alguna version
de M) por las autoridades y estas
instrumentaban tal regulacion me-
diante el control de una variable
operativa (base monetaria u otra
analoga) que representase la
base de liquidez del sistema. Es-
tas politicas se planteaban
—como hemos visto— como es-
trategias a medio y largo plazo;
pero las autoridades solian anun-
ciar —con una periodicidad ge-
neralmente anual— los objetivos
perseguidos respecto del com-
portamiento de la cantidad de di-
nero como expresion de su com-
promiso politico y como guia
ofrecida al publico y a los inter-

mediarios financieros.




Estas politicas, a pesar de la
nitidez aparente de sus plantea-
mientos, se veian afectadas por
elementos abundantes de incer-
tidumbre que obligaban a dese-
char cualquier aproximacion me-
canica y simplista a su instru-
mentacion.

Por lo que se refiere a la rela-
cion entre la cantidad de dinero
(M) y el objetivo ultimo (deman-
da, renta monetaria), sucedia, en
primer lugar, que la transmisién
de efectos desde Ia primera hasta
el segundo respondia a un pro-
ceso lento, variable en su de-
sarrollo, mal conocido; y, en se-
gundo lugar, que el comporta-
miento observado de M no podia
tomarse como un indicador pre-
ciso e inequivoco del grado de
restriccion relativa impuesta por
la politica instrumentada ni de la
evolucion previsible del objetivo
ultimo. Esto se debia a que el
comportamiento de M se veia
afectado tanto por las fuerzas que
operan por el lado de la oferta
como por las que actuan por el
lado de la demanda ya que la
velocidad-renta podia verse alte-
rada por desplazamientos en la
funcion subyacente de demanda
de dinero o, siendo ésta estable,
por reestructuraciones de cartera
decididas por el publico en res-
puesta a variaciones observadas
en los costes de oportunidad de
poseer dinero. Las autoridades
monetarias estaban obligadas,
por tanto, a desarrollar un pro-
ceso complejo de interpretacion
del comportamiento de la canti-
dad de dinero que las permitiese,
primero, apreciar en qué medida
sus desviaciones respecto de las
sendas deseadas eran pasajeras
0 persistentes; segundo, juzgar
hasta qué punto las desviaciones
persistentes debian ser acomo-
dadas por ser expresion de rees-
tructuraciones de la rigueza fi-
nanciera del publico sin conexiéon

con una evolucion indeseada de
los objetivos ultimos y en que
grado debian ser, por el contrario,
corregidas por estar relacionadas
con movimientos no queridos de
la renta monetaria; y decidir, en
fin, en este ultimo caso, un ritmo
temporal de correccion que hi-
ciese minimos los costes deriva-
dos del ajuste.

Estas dificultades se acentua-
ron en Estados Unidos cuando,
desde comienzos de 1974, la Re-
serva Federal, que habia adop-
tado M1 como variable basica,
hubo de enfrentarse con excesos
sistematicos en las previsiones de
dicha magnitud obtenidas a partir
de las funciones convencionales
de demanda de M1, estimadas
sobre datos trimestrales. Una
buena parte de la literatura sus-
citada por este fenémeno tendio
a concluir que aquel aumento im-
previsto en los valores observa-
dos de la velocidad-renta de M1
tenia su origen en la combinacion
de tasas elevadas de inflacion, al-
tos tipos de interés en los mer-
cados e impedimentos legales a
la mejora en la retribucion de los
depositos bancarios; y que sus
causas inmediatas eran los cam-
bios en las regulaciones y el de-
sarrollo de las innovaciones finan-
cieras que, en respuesta a aquella
situacion, habian permitido al
publico —especialmente, a las
empresas— economizar en sus
saldos de transacciones. La con-
clusion no era muy tranquiliza-
dora, puesto que otras desregu-
laciones e innovaciones previsi-
bles prometian inducir, segun
esta interpretacion, nuevos des-
plazamientos en la funcion de de-
manda de la variable utilizada
como objetivo intermedio. Ade-
mas, otros autores sefialaron pro-
blemas de especificacion y de
identificacion que ponian en cues-
tion el significado de las funcio-
nes de demanda de dinero a

corto plazo habitualmente esti-
madas — tema inquietante que
habia de atraer més atencion en
los anos ochenta— (10). A pesar
de estos problemas, las autori-
dades monetarias americanas
continuaron definiendo sus ob-
jetivos intermedios en términos
de cantidades. Los demas paises
industriales que habian adoptado
esquemas similares de politica
monetaria no hubieron de afron-
tar desplazamientos importantes
en sus funciones de demanda de
dinero en este periodo —si se ex-
ceptua el caso de Canada—.

En cuanto a la regulacion de
la cantidad de dinero a través de
la variable adoptada como estra-
tégica, los bancos centrales, aun
si disponian de instrumentos ade-
cuados para controlar la evolu-
cion de la segunda variable, ha-
bian de enfrentarse también con
dificultades como consecuencia
de desplazamientos imprevistos
en las demandas de los compo-
nentes de la base monetaria y
como resultado tanto de los re-
trasos en las transmision de efec-
tos hasta la cantidad de dinero
como de las perturbaciones que
los esfuerzos por reducir esos re-
trasos podian generar en los mer-
cados monetarios.

En conclusion, aguellas politi-
cas monetarias, que respondian
a un esquema conceptualmente
sencillo, encerraban, de hecho,
bastantes dificultades. No podian
aspirar a una gran precision ni a
una elevada continuidad en el lo-
gro de sus objetivos; requerian
elementos muy considerables de
interpretacion basada en las in-
formaciones proporcionadas por
un amplio abanico de variables
financieras y reales y, en su ins-
trumentacion, ni podian limitarse
al seguimiento de un solo agre-
gado monetario ni podian desa-
rrollarse como politicas estrictas
de «cantidades» sin prestar aten-
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cion a sus efectos sobre los tipos
de interés y el tipo de cambio.

A pesar de las dificuitades,
esas politicas monetarias, aplica-
das con persistencia dentro de
una estrategia financiera a medio
y largo plazo, han tenido un éxito
razonable en la lucha contra la
inflacion y en el doblegamiento
de las expectativas inflacionistas
en NUMerosos paises durante bas-
tante tiempo. En los ultimos anos,
sin embargo, las transformacio-
nes de los sistemas financieros,
atribuidas, de un modo genérico,
a las innovaciones, ademas de
modificar la transmisién de efec-
tos de la politica monetaria en
aspectos muy relevantes, han
puesto en duda los fundamentos
y la viabilidad de los esquemas
de control monetario que venian
aplicandose (11).

3

Las modificaciones registradas
en los cauces de transmision de
efectos de la politica monetaria
son el resultado, por una parte,
de la mayor importancia adqui-
rida por los tipos de interes en la
asignacion de los recursos finan-
cieros y, por otra, de la interco-
municacion creciente de los sis-
temas nacionales en los ultimos
anos.

El desarrollo de los merca-
dos interbancarios y de su papel
en el suministro de fondos a
los intermediarios financieros, el
aumento del numero de pasivos
y activos de esas instituciones
con tipos de interés relacionados
con los vigentes en los mercados
monetarios (12) y los procesos
de desintermediacion y «securi-
tizacion» han ampliado la gama
de instrumentos sometidos, de
un modo mas 0 menos automa-
tico, a las variaciones de los tipos
de interés de mercado, han ele-
vado la rapidez con que los mo-

vimientos de los tipos de interés
del mercado monetario se pro-
pagan a todo el sistema y han
reforzado, en definitiva, la impor-
tancia de los tipos de interés en
la asignacion de recursos y en la
transmision de efectos de la po-
litica monetaria, en detrimento de
las variaciones en el raciona-
miento cuantitativo del credito y
de las politicas basadas en el con-
trol del crédito bancario. Simul-
taneamente, han tendido a redu-
cirse los efectos discriminatorios
que las politicas monetarias res-
trictivas imponian a algunos sec-
tores (principalmente, la construc-
cion) como consecuencia de la
dispar estructura de tipos de in-
terés fijos y variables en los acti-
vos y pasivos de intermediarios
financieros especializados.

La transmision de efectos de
la politica monetaria opera ahora,
por tanto, de un modo menos
brusco que en el pasado; y, se-
gun algunas opiniones, la capa-
cidad de esa politica para influir
sobre la demanda final de bienes
y servicios se ha debilitado. Dada
la baja elasticidad de esta de-
manda respecto del tipo de inte-
rés —se dice—, el logro de unos
efectos determinados sobre la de-
manda exigira a la politica mo-
netaria imponer movimientos de
los tipos de interés mucho mas
fuertes que antes. Es probable,
sin embargo, que el protago-
nismo adquirido por los tipos de
interés y el mayor efecto de sus
variaciones sobre los costes de
financiacion de los prestatarios
—como resultado de la impor-
tancia adquirida por los présta-
mos a tipos de interes variables
y por la tendencia al acorta-
miento de los plazos en los prés-
tamos a tipos de interés fijos—
esten conduciendo a un aumento
de la elasticidad de la demanda
de bienes y servicios respecto de
dicha variable (13).

Por otra parte, la mayor cone-
Xion entre los sistemas financie-
ros nacionales, resultante de la
reduccion de los controles de
cambios, y la ampliacion de la
gama de activos con rendimien-
tos ligados a los tipos de interés
de mercado en cada sistema, han
sometido a las politicas moneta-
rias a mayores restricciones de-
rivadas de la sensibilizacion de
los movimientos internacionales
de capitales. Si el tipo de cambio
es flotante, la politica monetaria
interna puede ver dificultado el
logro de sus objetivos restrictivos
0 expansivos Como consecuen-
cia de los movimientos inducidos
de capitales, y puede transmitir
una parte considerable de sus
efectos, a través del tipo de cam-
bio, sobre el sector exterior. Y si
el tipo de cambio es fijo, la poli-
tica monetaria vera tanto mas
mermados sus grados de auto-
nomia cuanto menor sea la di-
mension de la economia respec-
tiva. En resumen, en un sistema
financiero mundial mas integrado
tienden a aumentar las posibili-
dades de conflicto entre el man-
tenimiento de los objetivos inter-
medios de la politica monetaria
interna y los objetivos o referen-
cias de las autoridades en cuanto
al tipo de cambio.

Las transformaciones financie-
ras no se han limitado, sin em-
bargo, a afectar a los cauces de
transmision de efectos de la po-
litica monetaria; han puesto en
cuestion los fundamentos mis-
mos de los esquemas basicos
que habian alcanzado aceptacion
en los anos anteriores.

Las innovaciones y las desre-
gulaciones financieras han con-
ducido, como hemos visto, a la
aparicion de nuevos activos con
grados elevados de sustituibilidad
respecto de los anteriormente
existentes, incluso respecto de
los acotados dentro de las mag-
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nitudes de control monetario; y
éstos ultimos activos han regis-
trado, con frecuencia, cambios
en su naturaleza, en su rendi-
miento antes de impuestos y en
su tratamiento fiscal que han afec-
tado a sus cualidades relativas
de liquidez y rentabilidad. En con-
junto, se ha hecho creciente-
mente dificil separar los saldos
de transacciones de los saldos
de inversion financiera, ha aumen-
tado la gama de activos con ren-
tabilidades ligadas a los tipos de
interés de mercado y se ha re-
forzado la sustituibilidad entre ac-
tivos financieros, tanto entre los
incluidos en los agregados de re-
gulacion monetaria como entre
éstos y los situados fuera de di-
chos agregados —incluidos ac-
tivos exteriores—.

Como consecuencia de todo
ello, las funciones subyacentes
de demanda agregada han per-
dido estabilidad y, ademas, cual-
quiera que sea el grado relativo
de estabilidad de esas funciones,
se han intensificado las variacio-
nes en las cantidades demanda-
das de los activos incluidos en
los objetivos monetarios interme-
dios, como resultado de decisio-
nes adoptadas por el publico so-
bre la reestructuracion de su
riqueza financiera en respuesta
a cambios percibidos en el atrac-
tivo relativo de los activos dispo-
nibles.

Las autoridades monetarias se
han encontrado, por tanto, con
dificultades crecientes, primero,
para distinguir en qué medida las
sustituciones observadas entre ac-
tivos, que afectan a sus objetivos
intermedios, son el resultado de
desplazamientos de las funciones
de demanda de dinero subyacen-
tes 0 son la expresion de deci-
siones de reestructuracion de car-
tera del ptblico con una funcion
basica de demanda de dinero es-
table; y, segundo, se han enfren-

tado con dificultades crecientes
para decidir en que medida las
desviaciones observadas en la
evolucion de los objetivos inter-
medios respecto de las sendas
perseguidas deben ser acomo-
dadas o, por el contrario, deben
ser corregidas en cuanto indica-
cion de un comportamiento in-
deseable de los objetivos ultimos
(demanda, renta monetaria).

En la raiz de esas dificultades
hay problemas econométricos re-
lativos a la estimacion de las fun-
ciones de demanda de dinero y
a la apreciacion de la estabilidad
y los desplazamientos de las fun-
ciones habitualmente utilizadas.
Estos desplazamientos pueden
tener su causa (econométrica)
en malas especificaciones cuyas
consecuencias hayan quedado
mas en evidencia en la situa-
cion de los ultimos afos (14); y
pueden deberse, con mayor pro-
babilidad, al efecto de desregu-
laciones e innovaciones financie-
ras. Resulta, en cualquier caso,
muy dificil precisar los despla-
zamientos registrados en las
funciones basicas de demanda
a largo plazo a través de las es-
timaciones habituales de las
correspondientes funciones de
demanda a corto plazo. Las re-
servas al respecto, ya expresadas
—como vimos— en la década pa-
sada, se han intensificado en los
ultimos anos (15).

Se han sefialado los problemas
de especificacion que plantean
los supuestos simplistas, utiliza-
dos en esas estimaciones, sobre
el ajuste parcial, en el corto plazo,
de los saldos efectivos a los sal-
dos deseados por el publico de
acuerdo con los valores de los
argumentos que aparecen en la
funcion basica a largo plazo; y
se han destacado graves proble-
mas de identificacion que ponen
en duda la naturaleza de las re-
laciones estimadas y presentadas

como funciones de demanda de
dinero a corto plazo. Si las auto-
ridades no se limitan a acomodar
pasivamente la demanda de di-
nero del publico, sino que adop-
tan —durante algunos periodos,
al menos— una actitud activa,
orientada a conseguir determina-
dos objetivos ultimos, sus impul-
s0s y reacciones afectaran a va-
riables que aparecen como ar-
gumentos en la funcidon de
demanda de dinero, de modo
gue las observaciones utilizadas
en las estimaciones de la version
a corto plazo de dicha funcion
reflejaran la actuacion compleja
y cambiante de factores de oferta
y de factores de demanda. En tal
caso, las relaciones estimadas
pueden no ser verdaderas fun-
ciones de demanda de dinero a
corto plazo, sino formas reduci-
das de un sistema mas amplio
en el que se relacionan las varia-
bles principales de las funciones
habituales de demanda de dinero
—cantidad de dinero, renta real,
nivel de precios y tipo de inte-
rés—. Por consiguiente, los coe-
ficientes obtenidos no podran to-
marse como estimaciones de los
parametros estructurales de la
funcion basica de demanda de
dinero; y sus variaciones no po-
dran interpretarse como despla-
zamientos de dicha funcién, ya
que también pueden deberse a
desplazamientos de otras relacio-
nes del sistema, a cambios en
variables no incluidas en dicha
funcidén o a medificaciones en la
actitud —activa o pasiva— de las
autoridades monetarias (16).

A las mismas conclusiones es-
cépticas llegan quienes conside-
ran el dinero como un activo que
los agentes econdmicos utilizan
como un fondo amortiguador
ante shocks imprevistos de mul-
tiples origenes y, desde luego,
ante shocks imprevistos por el
lado de la oferta de dinero. Esta
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aproximacion equivale a negar
que los individuos posean fun-
ciones de demanda de dinero a
corto plazo de valor unico, aun-
que el nivel «<normal» deseado de
saldos monetarios venga deter-
minado por la funcion basica; y
lleva a la hipotesis de que las va-
riaciones no anticipadas de la
oferta de dinero son absorbidas
transitoriamente —al menos, den-
tro de ciertos limites— por aumen-
tos o reducciones de los saldos
monetarios del publico, el cual
soOlo reaccionara con retraso para
restablecer el nivel deseado de
dichos saldos. Todo ello conduce
a rechazar, en definitiva, los su-
puestos basicos utilizados en las
estimaciones de la funcion de de-
manda de dinero a corto plazo:
primero, que la oferta y la de-
manda agregadas de dinero son
siempre iguales entre si y, se-
gundo, que la ultima responde
con retrasos considerables a las
variaciones de los parametros
gue aparecen en su funcion
—supuestos que, por lo demas,
llevarian a esperar variaciones
transitorias importantes de la
renta, los precios o, al menos,
los tipos de interés en respuesta
a los shocks de oferta de dinero,
en contra de la evidencia dispo-
nible (17).

Las reservas anteriores no al-
canzan, seguramente, a estima-
ciones de las funciones de de-
manda de los agregados que
estén bien especificadas y mo-
delizadas y que se asienten sobre
una base empirica adecuada.
Ahora bien, las transformaciones
financieras también afectaran a
las buenas estimaciones si im-
ponen desplazamientos a las co-
rrespondientes funciones de de-
manda de agregados, de modo
que resultara dificil decidir, en un
periodo abundante en tales trans-
formaciones, si los errores de pre-
diccion observados se deben a

defectos en los modelos y las
especificaciones o a desplaza-
mientos de las funciones de de-
manda en estimaciones correc-
tas. Aunque las presunciones
estéen en favor de esta ultima in-
terpretacion, seré preciso el trans-
curso de algun tiempo antes de
que las reacciones de los agentes
a las nuevas condiciones sean
perceptibles y pueda procederse
a nuevas estimaciones. Asi que
las autoridades, en periodos abun-
dantes en transformaciones finan-
cieras, dificilmente recibiran pron-
ta ayuda de la econometria para
precisar el grado de estabilidad
conservado o los desplazamien-
tos sufridos por las funciones de
demanda de los agregados que
utilizan como objetivos interme-
dios de sus politicas monetarias.

Una linea de respuesta de las
autoridades ante estos problemas
ha consistido en pasar a regular
magnitudes mas amplias como
objetivos intermedios v, si las an-
teriormente utilizadas eran ya am-
plias, a redefinirlas para incorpo-
rar a ellas activos nuevos o de
renovada configuracion que apa-
recian como sustitutos proximos,
en las carteras del publico, de
los activos incluidos en la anterior
definicion. Ejemplos de ello son
la escalada britanica desde M3
hasta M4 y M5 para incluir los
activos del sector privado gene-
rados en el mercado monetario
y activos emitidos por socieda-
des inmobiliarias y companias
de sequros; la definicion france-
sa de L como una M3 ampliada
con titulos negociables en el
mercado monetario o el avan-
ce, en Espana, desde la M3 ori-
ginal hasta la configuracion
actual de ALP como magnitud
objeto de control, para incluir
la deuda negociable a corto pla-
zo del Estado (pagarés y le-
tras del Tesoro) en manos del
publico e instrumentos tales co-

mo letras endosadas y efectos
de propia financiacion, pagares
bancarios, titulos hipotecarios, et-
cétera, que funcionaban como
sustitutos cercanos de los depo-
sitos en las carteras de los inver-
sores. En cada caso, la amplia-
cion de los agregados buscaba
alcanzar o conservar alguno que
mostrase una estabilidad razona-
ble en su funcién de demanda, y
cuya demanda fuera escasa-
mente elastica a las variaciones
en las rentabilidades relativas de
los activos ajenos al mismo; por-
que, de este modo, si la amplia-
cion del agregado tenia éxito, la
gran mayoria de las reestructu-
raciones de cartera decididas por
el publico tenderian a ocurrir en
su seno, sin sustituciones impor-
tantes entre activos incluidos en
él y activos externos al agre-
gado.

No puede decirse, sin em-
bargo, que los propositos de las
autoridades se hayan cumplido
con la utilizacion de agregados
mas amplios o con la ampliacion
de los previamente definidos.

Es cierto, desde luego, que la
ampliacion progresiva del agre-
gado permitird que la regulacion
monetaria se refiera 0 mantenga
su referencia a una magnitud que
represente un elevado porcentaje
de la riqueza financiera del pu-
blico. (Por gjemplo, en Espania,
M3, que representaba un 89 por
100 de los activos financieros de
familias y empresas en los ulti-
mos anos setenta, era solo un 55
por 100 de esos activos, en una
definicion homogénea, al con-
cluir el ano 1986, pero las suce-
sivas ampliaciones de la variable
intermedia de control, hasta al-
canzar la definicion de ALP en la
ultima fecha indicada, hacian que
este agregado representase el 71
por 100 de los activos financieros
de familias y empresas al finalizar
el pasado ano.) Sin embargo, una
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gran amplitud del agregado no
garantiza la estabilidad de su de-
manda ni impide que la cantidad
demandada del mismo se vea so-
metida a fuertes movimientos im-
previstos, en respuesta a varia-
ciones de las rentabilidades rela-
tivas en la gama de activos dis-
ponibles.

Sucede, en primer lugar, que
el propio control monetario del
agregado —con las restricciones
y los frecuentes costes que com-
porta para los activos que abar-
ca (18)— estimula la aparicion de
nuevos activos exteriores al
mismo, no sometidos a esas res-
tricciones y esos costes, y capa-
ces de sustituir facilmente a com-
ponentes de aquél. Asi que el
procesco de redefinicion de un
agregado utilizado como objetivo
intermedio, para ampliarlo e in-
cluir en el activos adicionales,
tiende, en buena medida, a de-
rrotarse a si mismo.

En segundo lugar, la amplia-
cion de las magnitudes de control
tiende a aumentar su contenido
en activos que son vehiculos de
inversion financiera, lejanos de
la instrumentacion de transaccio-
nes en bienes y servicios, alta-
mente sensibles a las variaciones
en las ventajas relativas de los
activos alternativos, y suscepti-
bles, por tanto, de registrar fuer-
tes movimientos en su demanda
que expresen sustituciones bien
dentro del agregado de control,
bien con activos exteriores al
mismo. Y las dificultades deriva-
das de ello se acentian en un
periodo de descenso en los cos-
tes de sustitucion entre activos y
de aumento en el grado de liqui-
dez de numerosos activos a tra-
vés de su negociacion potencial
en mercados secundarios.

Los problemas se complican,
ademas, porque, al ampliarse la
magnitud objeto de regulacion,

esta tiende a incluir activos, pu-
blicos y privados —tales como
pagarés y letras del Tesoro, pa-
gares de empresas, etc.— que es-
tan fuera del ambito de influencia
directa del banco central. Las con-
diciones de oferta de esos activos
estaran sometidas, cuando sean
generados por las empresas, a
las decisiones de éstas sobre su
forma de financiacion —con obli-
gaciones, con pagarés, con cré-
dito bancario, etc.—; y cuando
sean emitidos por el Tesoro, a
las decisiones de éste respecto
de la cuantia y estructura de sus
emisiones, las ventajas fiscales re-
lativas concedidas a los diferen-
tes instrumentos que utilice, etc.
Ante variaciones registradas en
la oferta de esos activos, el banco
central puede encontrarse con
respuestas del publico que
—bien expresando desplazamien-
tos en la funcion basica de de-
manda del agregado de control,
como resultado de alteraciones
en las cualidades relativas de los
activos disponibles, bien mos-
trando simples sustituciones en-
tre activos, de acuerdo con fun-
ciones de demanda estables—
sometan a la variable utilizada
como objetivo intermedio a fuer-
tes movimientos de dificil in-
terpretacion en cuanto a su sig-
nificado en relacion con los
objetivos ultimos y en cuanto a
la conveniencia de acomodarlos
o corregirlos (19). Un buen ejem-
plo lo ofrecen, en Espafa, las per-
turbaciones generadas, a partir
de la Ley de Activos Financieros
de mayo de 1985, en el compor-
tamiento del agregado ALP, por
el tratamiento fiscal ventajoso
concedido a los pagarés del Te-
soro como una de las formas de
estimular su demanda, la subsi-
guiente reduccion del tipo de ren-
tabilidad explicita de ese activo,
la posterior emision de nuevas
letras del Tesoro en condiciones
fiscales normales y las decisiones

sobre la estructura temporal de
los instrumentos emitidos.

Los problemas planteados por
los agregados amplios parecen
sugerir la conveniencia de que
las autoridades se muevan en di-
reccion opuesta a la indicada y
busquen el objetivo intermedio
de sus politicas en variables de
escasa amplitud, constituidas, en
medida dominante, por saldos de
transacciones. Estas magnitudes
—se dice— estaran menos so-
metidas a los efectos de las re-
estructuraciones de cartera del
publico, pues, al incluir una pro-
porcion menor de posiciones de
inversion financiera, su demanda
serd menos elastica a los costes
de oportunidad; ademas, esta
elasticidad tendera a descender
aun mas en sistemas desregula-
dos en los que los tipos propios
de los activos que integran esos
agregados poco amplios se mue-
van paralelamente a los tipos de
interées de mercado; en conse-
cuencia, la evolucion de esas
magnitudes serd mas acorde con
los movimientos del gasto nomi-
nal y la renta monetaria, que son
la preocupacion final de las auto-
ridades.

Sucede, sin embargo, que esos
agregados poco amplios contie-
nen proporciones importantes de
saldos de inversion financiera y
que esas proporciones han ten-
dido a aumentar en numerosos
sistemas, durante los ultimos
anos, como consecuencia de los
procesos de desregulacion y de
la creacion de nuevos instrumen-
tos que combinan las caracteris-
ticas de las cuentas de transac-
ciones y de las colocaciones de
inversion (20). Por otra parte, aun-
que ha aumentado fuertemente,
con frecuencia, la gama de acti-
vos incluidos en esos agregados
que obtienen retribuciones rela-
cionadas con los tipos de interés
de mercado, experiencias como
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la de Estados Unidos en los ulti-
mos afos muestran que los tipos
propios de aquellos activos si-
guen conteniendo un elemento
administrado que impone un ca-
racter incierto a aquella relacion.
Las autoridades norteamericanas
se han encontrado, en efecto,
con que el descenso de los tipos
de mercado ha sido acompafiado
por movimientos imprecisos, re-
trasados, en los tipos propios de
los activos incluidos en M1, de
modo que la demanda de ésta
ha aumentado y su velocidad-
renta ha descendido con inten-
sidad fuerte e imprevisible desde
1981-1982. La Reserva Federal,
enfrentada con una nueva situa-
cion, aun mal comprendida, que
determina variaciones imprevistas
en la velocidad-renta de M1, ha
decidido, finaimente, abandonar
la fijacion de objetivos en térmi-
nos de dicho agregado (21).

Ocurre, en definitiva, que en la
medida en que la desregulacion
y las innovaciones conduzcan a
una gama de activos de elevada
liquidez y de rentabilidades rela-
cionadas con el tipo de interés
de mercado y con una distincion
crecientemente borrosa entre sal-
dos de transacciones y saldos de
inversion financiera, los posee-
dores de riqueza decidiran la com-
posicion de su riqueza de acuer-
do con las rentabilidades relativas
ofrecidas por esos activos; vy
puesto que las autoridades no
pueden actuar directamente so-
bre esas rentabilidades relativas,
aunque regulen el nivel del tipo
de interés de mercado, tampoco
podran controlar facilmente una
magnitud que responda a una de-
finicion estricta de «dinero» en un
sistema desregulado. Al mismo
tiempo, no cabe esperar que, en
esas condiciones de alta sus-
tituibilidad entre activos, la de-
manda de bienes y servicios ejer-
cida por el publico aparezca es-

trechamente relacionada con sus
tenencias de determinados acti-
vos de la gama disponible de co-
locaciones liquidas. Esta es la di-
reccion en la que apuntan los
sistemas crecientemente desre-
gulados y competitivos, aunque
las dificultades actuales s6lo res-
pondan a un recorrido parcial de
ese camino (22).

Ante estas dificultades, el
banco central puede replegarse
aun mas y utilizar su propio di-
nero como objetivo intermedio de
su politica monetaria. Esta es la
linea seguida por el Banco Na-
cional Suizo, que fija sus objeti-
vos anuales en términos del cre-
cimiento de la base monetaria.
El Bundesbank ha venido consi-
derando, por su parte, hasta hace
poco, que, dada la sensibilidad
de los diversos grupos de activos
monetarios en manos del publico
a los movimientos de los tipos
de interés, su responsabilidad no
podia ir mas alla del control del
«dinero del banco central», va-
riable cercana, pero no igual, a
la base monetaria (23). También
el Banco de Inglaterra ha utili-
zado la base monetaria (MO)
como objetivo monetario inter-
medio, funcidon que esta variable
compartié con M3 hasta el aban-
dono de la fijacion de objetivos
con referencia a un concepto am-
plio de dinero.

Las grandes ventajas iniciales
de la base monetaria —o de al-
guna magnitud cercana— resi-
den, primero, en su suscepti-
bilidad de control directo por €l
banco central y, después, en
estar relativamente protegidas
frente a las innovaciones que afec-
tan a otros agregados integrantes
de las carteras del pablico.

Su controlabilidad directa de-
pende, sin embargo, de la dispo-
sicion del banco central a aceptar
movimientos frecuentes e impor-

tantes en los tipos de interés del
mercado monetario, como resul-
tado de la voluntad de mantener
la evolucion de la variable regu-
lada dentro de unos margenes
frente a variaciones imprevistas
o indeseadas en la demanda de
efectivo del puablico o en la de-
manda de reservas por los ban-
cos. El banco central, para evitar
esos problemas, puede actuar in-
directamente en el mercado mo-
netario, afectar a la evolucion de
las demandas de efectivo y de
depositos bancarios generadores
de requerimientos de reservas, y
regular asi el comportamiento de
la variable basica de control
—base monetaria o similar—;
pero, en tal caso, el esquema
queda desvirtuado y las autori-
dades monetarias se enfrentan
con los problemas que plantea
la regulacion de objetivos inter-
medios mas amplios. Este es el
caso del Bundesbank, cuya re-
gulacion del «dinero del banco
centraly equivalia a un control
aproximado de M3 (24), de modo
gue su reciente decision (enero
de 1988) de pasar al control de
M3 implica un cambio menor que
el aparente. El Banco de Inglate-
rra, por su parte, siempre presto
mayor atencion a los agregados
amplios y, después de abandonar
éstos como referencias de su po-
litica, MO soOlo ha conservado un
papel debilitado de objetivo in-
termedio que comparte con el
tipo de cambio.

Puede decirse, por tanto, que,
en un sentido estricto, solo el
Banco Nacional Suizo utiliza la
base monetaria como objetivo in-
termedio. Las autoridades suizas
comparten, sin embargo, algunas
actitudes y condiciones basicas
con las autoridades alemanas. En
primer lugar, el control monetario
se concibe, en ambos casos,
como una politica a medio y
largo plazo cuyo proposito es la
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CUADRO N~ 1

AGREGADOS MONETARIOS: OBJETIVOS Y TASAS DE EXPANSION

e a0 EEIE R e R s PR .
TASAS DE VARIACION (ANUALES)

AGREGADOS . R _
FPAISES MONETARIOS OBJETIVOS (2) EXPANSION EFECTIVA
L 1985 1986 1987 1985 1986 1987
. Estados Unidos ... M1 47 3-8 — 11.9 16,5 84 (Sept)
M2 69 69 5585 8,0 89 5,1 (Sept)
M3 69,5 69 5,5-8,5 17 88 6,1 (Sept.)
TDND 9-12 8-11 8-11 127 12,2 10,0 (Sept.)
Japon M2 + CD 8 8-9 9 9,0 83 10,2 (Jul.)
Alemania ... erndons L DBC 35 3555 3-6 45 78 81
Francia .. ....apese i, M2 4-6 — 4-6 6,5 — 40
M3 — 35 35 — 46 9,1
Malia ..o CPS 12 7 7 13,0 1.4 10,0
M2 10 7-11 6-9 11,4 96 83
Reino Unido ... MO 3-7 2-6 2-6 42 5.4 52 (Sept.)
M3 59 11-15 - 13.6 19,2 228
Suiza ... BMA 3 2 2 2.2 2,0 2.2 (Sept.)
Espafia ALP 115-145 95125 6595 12,8 1,4 144

‘ (1) TDND = deuda interna total de los sectores no financieros, CD = certificados de deposito; DBC = dinero del banco central; CPS = crédito al sector no
estatal; MO = base monetaria; BMA = base monetaria ajustada.
(2) Para TDND, en Estados Unidos, solo margen de supervision; para M2 + CD, en Japon, solo proyeccion.

Fuente: BIS y OCDE.

eliminacion completa de la infla-
cion. En segundo lugar, ese plan-
teamiento central no se ha visto
seriamente perturbado, en nin-
guno de los dos paises, por l0s
efectos de las innovaciones fi-
nancieras, ya que éstas han ope-
rado a un ritmo comparativamen-
te muy lento —lentitud atribui-
ble a la posicion de predomi-
nio de los bancos en ambos
sistemas, a su mayor disciplina
fiscal, a la escasa importancia
que en ellos han tenido las des-
regulaciones y a la limitada in-
tensidad del proceso inflacionista
y de sus efectos en ambos pai-
ses—. En fin, las autoridades de
los dos paises solo se han mos-
trado dispuestas a aceptar, oca-
sionalmente, desviaciones en ex-
ceso respecto de los objetivos
fijados de acuerdo con su estra-
tegia a largo plazo cuando han
deseado impedir apreciaciones

de sus divisas que consideraban
perturbadoras por sus efectos rea-
les (25). Estas actitudes y condi-
ciones compartidas explican que
ni las autoridades suizas ni las
alemanas se hayan enfrentado,
desde sus distintos esquemas efec-
tivos de control, con desplazamien-
tos de sus funciones de demanda
de dinero, referentes a las res-
pectivas variables intermedias, ca-
paces de amenazar seriamente los
planteamientos de sus politicas
monetarias a medio y largo plazo;
y que cuando han surgido difi-
cultades transitorias, ello se haya
debido a la fuerte demanda exte-
rior de los activos expresados en
sus monedas y a la resistencia a
aceptar movimientos en los tipos
de cambio —y, en relacion con
éstos, en los tipos de interés—
coherentes con el restablecimien-
to de las sendas deseadas de ex-
pansion monetaria (26).

Los casos de Alemania y Suiza
subrayan que, con independen-
cia de la amplitud de las magni-
tudes utilizadas como objetivos
intermedios, los paises que han
afrontado menos problemas re-
sultantes de desplazamientos en
las funciones de demanda de di-
nero son aquéllos que, habiendo
mantenido politicas monetarias
estrictas a medio y largo plazo,
han tenido mas éxito en su lucha
con la inflacion y han ganado
una credibilidad mayor ante el
publico. Esto es natural, puesto
que las innovaciones inducidas
por tasas de inflacion altas y va-
riables, y sus efectos correspon-
dientes, y los cambios frecuentes
de régimen en las politicas mo-
netarias —en busca de objetivos
a corto plazo— son factores cau-
sales de primera importancia en
la inestabilidad de las funciones
de demanda de dinero.
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Al mismo tiempo, sin embargo,
las experiencias alemana y suiza
muestran como, incluso en esos
casos paradigmaticos, 10s movi-
mientos de los tipos de cambio
reales —el deseo de alentarlos o
de impedirlos, buscando o pre-
viniendo sus efectos sobre la ac-
tividad, el sector exterior y la asig-
nacion de los recursos— pueden
actuar como restricciones im-
portantes para el desarrollo de la
politica interior de agregados in-
termedios en un periodo tan al-
terado y sensibilizado como el
actual. No es de extranar, por
ello, que paises como Canada y
el Reino Unido, cuyas relaciones
reales de intercambio y balanzas
de pagos por cuenta corriente
han sido fuertemente afectadas
por variaciones en |0s precios re-
lativos del petroleo y otros pro-
ductos primarios, y cuyo control
monetario se ha visto dificultado
por perturbaciones atribuibles, en
buena medida, a innovaciones,
hayan decidido abandonar la fi-
jacion de objetivos en términos
de variables monetarias interme-
dias —Canadéa, totalmente en
1982; el Reino Unido, en relacion
con M3, en 1987— para buscar
determinados comportamientos
de sus tipos de cambio reales.
Estos comportamientos cambia-
rios se habrian visto seriamente
dificultados por el esfuerzo de
adaptar a los objetivos propues-
tos el crecimiento de unas varia-
bles intermedias cuya evolucion
no se consideraba, por lo demas,
informativa del movimiento de la
demanda nominal de bienes y ser-
vicios y de los precios.

En Espana, en 1987, en una
situacion fuertemente expansiva
de la demanda interior, las auto-
ridades trataron de contener una
apreciacion de la peseta —debi-
da, en alto grado, a la caida de
los precios del petroleo y a fuer-
tes entradas de capitales— que

juzgaban transitoria y perturba-
dora; pero la voluntad simultanea
de contener una expansion de
la variable monetaria intermedia
que se consideraba excesiva y
peligrosa, aun teniendo en cuen-
ta los desplazamientos estimados
en la demanda de aquella varia-
ble, condujo a elevaciones de los
tipos de interés que entraron
en conflicto con la politica cam-
biaria.

La gran mayoria de los paises
industrializados que venian anun-
ciando objetivos referentes al cre-
cimiento de sus variables mone-
tarias intermedias han registrado,
de hecho, desbordamientos de
los objetivos propuestos en el pe-
riodo 1985-1987 (vease el cuadro
numero 1). En algunos paises, la
expansion monetaria ha tenido
un caracter general, pero, en
otros, el desbordamiento solo ha
afectado a algunas de las mag-
nitudes programadas o supervi-
sadas —a las amplias y no a las
mas estrictas (Reino Unido, Fran-
cia) o a estas ultimas y no a aque-
llas (Estados Unidos)—. Los mo-
vimientos observados reflejaban,
en alguna medida, sustituciones
previsibles entre activos en res-
puesta a los descensos en las ta-
sas de inflacion y de interes, a
las variaciones percibidas en los
tipos de interés relativos y a las
expectativas de apreciacion y de-
preciacion entre monedas; pero,
en muchos casos, una parte de
esos movimientos, en grado difi-
cil de precisar, era imputable a
desplazamientos de las funciones
de demanda de los agregados co-
rrespondientes, como consecuen-
cia de desregulaciones y de in-
novaciones de variada indole.

En estas condiciones, las auto-
ridades de los paises afectados
han tendido a aumentar el grado
de flexibilidad con el que venian
buscando el cumplimiento de los
objetivos cuantitativos de sus po-

liticas monetarias; y asi han am-
pliado, en ocasiones, las bandas
de tolerancia para los objetivos
anunciados; se han mostrado dis-
puestas a revisar estos ultimos
durante el periodo de programa-
cion y, con revision de objetivos
o sin ella, han aceptado su des-
bordamiento cuando las tenden-
cias de los precios y los merca-
dos de cambio, la evolucion de
los tipos de interés reales y su
apreciacion de las perspectivas
de la economia les han inducido
a acomodar las desviaciones ob-
servadas en el comportamiento
de la variable intermedia. En otros
casos, en fin, como ya hemos
visto, se ha optado por el aban-
dono general de los objetivos
cuantitativos, por la interrupcion
de la fijacion de objetivos en tér-
minos de variables —M3 en el
Reino Unido; M1 en Estados Uni-
dos— cuya evolucion parecia
ofrecer una informacion pertur-
badora en relacion con los obje-
tivos ultimos perseguidos o, con
menor importancia, por el cam-
bio a otros agregados de los que
se esperaba una mejor controla-
bilidad —paso, en 1988, del di-
nero del Bundesbank a M3, en
Alemania; de M3 a M2, en Fran-
cia.

Las autoridades han conti-
nuado observando el comporta-
miento de las variables a las que
se referian los objetivos cuyo des-
bordamiento estaban acomodan-
do, y han tratado de contrastar
el significado de esa evolucion
con el seguimiento de otros agre-
gados monetarios; pero, ademas,
han completado la informacion
—con frecuencia, equivoca—
que proporcionaba ese abanico
de agregados con un reforza-
miento de la atencion prestada a
los tipos de cambio y de interes
—nominales y reales—, a la evo-
luciéon de la tasa de inflacion y
de la demanda interna, etc. Las
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autoridades han considerado, en
definitiva, que, mas alla de la fle-
xibilidad que siempre ha de acom-
panar a la politica monetaria, la
informacién proporcionada por
una pluralidad de variables es es-
pecialmente necesaria, en las cir-
cunstancias actuales, para inter-
pretar el significado economico
de las tasas de crecimiento de
unos agregados monetarios afec-
tados, en medida muy dificil de
precisar, por procesos de inno-
vacion y desregulacion financie-
ras.

4

Ahora bien: a la vista de todo
lo anterior, cabe preguntarse qué
sentido tiene continuar estable-
ciendo objetivos intermedios con
referencia a agregados moneta-
rios.

La fijacion de objetivos en tér-
minos de tipos de interés esta so-
metida, desde luego, a las graves
rese:vas que ya indicamos en el
segundo epigrafe de este trabajo,
de modo que no puede ser tra-
tada como una alternativa valida.

La posicién teéricamente mas
interesante es la de quienes su-
gieren que se prescinda de la fi-
jacion de objetivos en términos
de agregados intermedios y que
los bancos centrales utilicen sus
instrumentos para actuar direc-
tamente sobre sus objetivos ulti-
mos (27). La propuesta no es
nueva: se ha mantenido como
una alternativa critica a las estra-
tegias monetarias articuladas en
dos etapas y centradas en la re-
gulacion de agregados durante
el periodo de predominio de és-
tas; pero es légico que haya ad-
quirido nueva fuerza en los ulti-
mos anos.

En un sentido estricto, las es-
trategias monetarias con objeti-
vos intermedios expresados en

terminos de agregados son co-
herentes con modelos estructu-
rales descomponibles en dos sub-
modelos: en el primero de éstos
—correspondiente a la primera
etapa de la estrategia, que se de-
sarrolla en el ambito del mercado
monetario— el agregado interme-
dio (M) aparece como una varia-
ble enddgena cuyo valor pueden
determinar las autoridades a par-
tir de sus instrumentos moneta-
rios (con la renta como un dato);
en el segundo submodelo —co-
rrespondiente a la segunda etapa
de la estrategia—, el agregado
intermedio aparece como una va-
riable exogena que, junto con
otras variables exogenas (fisca-
les, etc.), determina las variables
endogenas que incluyen las que
constituyen los objetivos ultimos
de las autoridades (la renta mo-
netaria o sus componentes de
cantidades y precios). Nunca ha
podido probarse, desde luego,
que tales modelos —caracteri-
zados por B. Friedman como
esquizofrénicos— describan me-
jor el funcionamiento de las eco-
nomias que aquellos otros, no
descomponibles, que serian co-
herentes con estrategias mone-
tarias planteadas como una
actuacion directa sobre los obje-
tivos ultimos a partir de los ins-
trumentos monetarios, y en las
que M aparece como una varia-
ble enddgena de importancia se-
cundaria (28). Pero el punto cru-
cial ha consistido siempre en
decidir si esos modelos descom-
ponibles constituyen una apro-
ximacion razonable a la realidad
y pueden ofrecer un sustrato til
a politicas que hacen de sus li-
mitaciones virtud ante los riesgos
eventuales de planteamientos
mas ambiciosos. Los elementos
de flexibilidad, que siempre se
han considerado necesarios para
instrumentar las politicas mone-
tarias con agregados interme-
dios, expresan, en todo caso, el

reconocimiento de las simplifica-
ciones aceptadas, a efectos prac-
ticos, en los modelos utilizados.

Para los defensores de las es-
trategias en una sola etapa no
hay, sin embargo, razones sufi-
cientes que justifiquen la utiliza-
cién de esos modelos distorsio-
nados y de politicas centradas
en la regulacion de agregados
que no son instrumentos direc-
tamente controlables por las auto-
ridades ni objetivos ultimos de
estas. Tales esquemas han de ser
rechazados, a su parecer, como
suboptimos en favor de estrate-
gias directas que, en funcion del
flujo continuo de informacion re-
cibida, vayan fijando los instru-
mentos monetarios en la forma
optima para alcanzar los objeti-
vos ultimos perseguidos.

El problema radica en que esas
politicas discrecionales, con pre-
tensiones de optimizacion pe-
riodo tras periodo, pueden con-
ducir a resultados muy distintos
de los propuestos. Si los objetivos
ultimos de la politica monetaria
se interpretan de un modo es-
tricto y se expresan en térmimos
de la tasa de inflacion y una va-
riable real como la produccion o
el empleo, los esfuerzos de las
autoridades por actuar positiva-
mente sobre la variable real, ex-
plotando las expectativas man-
tenidas por el publico, se veran
frustrados por las reacciones de
éste; los planes instrumentados
como optimos resultaran incon-
sistentes y la politica discrecional
no generara mejoras en el com-
ponente real, conducira a una
tasa de inflacion mayor y segu-
ramente entorpecera la compren-
sion de los problemas de la eco-
nomia. Si las autoridades toman,
como referencia de su estrategia
discrecional directa, la renta mo-
netaria, pero pretenden actuar so-
bre ésta para influir sobre su com-
ponente real como en el caso

16




anterior, los resultados seran ana-
logos (29).

Las autoridades pueden, desde
luego, retener un objetivo en tér-
minos de renta monetaria y re-
nunciar, sin embargo, a la «dis-
crecionalidad Optima» y a sus
riesgos mediante la adopcion de
normas; pueden, por ejemplo,
proponerse como objetivo un cre-
cimiento estable, no inflacionista,
de la renta monetaria y adoptar
como norma para la base mone-
taria —si esta es la variable utili-
zada como instrumento— una
tasa de crecimiento constante,
ajustada mensualmente en res-
puesta a las desviaciones de la
renta monetaria respecto de su
senda-objetivo (30). Pero la pre-
vencion de los mayores riesgos
de la discrecionalidad no elimina
las dificultades de las estrategias
directas con normas para el
ajuste de los instrumentos. Por
una parte, la informacion sobre
el comportamiento de la renta mo-
netaria esta sometida a impor-
tantes retrasos y revisiones
—mucho mayores que los refe-
rentes a los agregados moneta-
rios—, y las autoridades habran
de trabajar con previsiones so-
metidas a fuertes margenes de
error. Por otra parte, las lineas
de transmision de efectos desde
los instrumentos hasta la renta
monetaria son largas, complejas,
mal conocidas, y los retrasos son
variables e inciertos. En periodos
de hasta seis meses y un ano hay
numerosos factores, distintos de
los monetarios, que afectan a la
renta nominal; y esto, més los pro-
blemas relativos a la informacion
sobre la evolucion efectiva de di-
cha variable, obstaculizara tanto
el conocimiento por las autori-
dades del grado en que estan al-
canzando sus objetivos de renta
como la apreciacion por el pu-
blico del éxito de la politica prac-
ticada, que es un elemento ba-

sico en la formacion de sus
expectativas. Todo ello sefala las
dificultades para disefiar una
norma de reaccion o ajuste no
discrecional de los instrumentos
monetarios que permita alcanzar
los objetivos de renta nominal en
periodos cortos, relevantes para
la elaboracion de expectativas
—dificultades que aumentaran en
etapas en las que se registren
variaciones imprevistas de las
velocidades-renta de los agrega-
dos monetarios—. Es, en conse-
cuencia, muy probable que una
estrategia de actuacion directa so-
bre un objetivo de renta nominal,
desde un manejo de instrumen-
tos sometido a normas, acabe
conduciendo a una actuacion dis-
crecional basada en predicciones
sobre aquella variable.

Quien tema los resultados de
las politicas discrecionales ten-
dera, en definitiva, a dudar de las
virtudes efectivas de las estrate-
gias de una sola etapa y a defen-
der las ventajas de la utilizaciéon
de objetivos monetarios interme-
dios, a pesar de las limitaciones
de éstos. Y, en esta direccion, el
reconocimiento de las dificulta-
des suscitadas en los ultimos
tiempos por el comportamiento
de las velocidades-renta de los
agregados parece otorgar, de un
modo natural, nuevo atractivo a
la posibilidad de definir los obje-
tivos monetarios intermedios en
términos del tipo de cambio no-
minal. Esta es una variable facil
e inmediatamente observable que
el banco central puede, en prin-
cipio, adaptar a un nivel de refe-
rencia —expresado en términos
de otra moneda o de un conjunto
de monedas extranjeras— me-
diante intervenciones en el mer-
cado de cambios y actuaciones
sobre los tipos de interés a corto
plazo, siempre que no se regis-
tren desequilibrios que resulten
basicamente incompatibles con

dicho nivel. Y la adopcion del tipo
de cambio nominal como objeti-
vo monetario intermedio permite,
también en principio, afrontar los
shocks de demanda de dinero
—ya provengan de sustituciones
entre activos interiores, ya tengan
su origen en sustituciones entre
activos expresados en distintas
divisas— con un minimo de pro-
blemas para los precios, la com-
petitividad y el producto de la
economia —mediante su acomo-
dacion—.

Esta ultima caracteristica hace
del tipo de cambio nominal un
objetivo monetario atractivo en
periodos en los que predominen
las perturbaciones de caracter
monetario y financiero —y ésta
es la principal razon aducida por
el Reino Unido para justificar su
decision reciente de adoptar un
objetivo dominante (no formali-
zado) de tipo de cambio nominal
y renunciar al control de M3—.
Sin embargo, el tipo de cambio
nominal no es preferible a los
agregados monetarios como ob-
jetivo intermedio de un modo ge-
neral e inequivoco. Ante la amplia
gama de periurbaciones posibles
de caracter real, las ventajas re-
lativas de una u otra opcion de
objetivos intermedios variaran se-
gun el tipo de perturbacion, las
demas caracteristicas relevantes
de la economia —incluidos su
grado de indiciacion y la rapidez
relativa de reaccion de los distin-
tos mercados— v la prioridad que
otorguen las autoridades a sus
diversos objetivos ultimos (esta-
bilizacion del ritmo de actividad
o de los precios, etc.) (31).

Asi que ninguna de las dos op-
ciones —tipo de cambio nominal,
agregado— proporciona a la po-
litica monetaria un objetivo inter-
medio que ofrezca ventajas en
todas las ocasiones. En principio,
el esquema preferible seria el que
permitiese aceptar variaciones
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bien en el tipo de cambio nomi-
nal, bien en el ritmo de crecimien-
to de los agregados monetarios,
dependiendo de las perturbacio-
nes planteadas, de las preferen-
cias ultimas de las autoridades y
de la apreciacion que estas ha-
gan de otras condiciones rele-
vantes de la economia; pero ello
conduciria, de hecho, a un es-
quema de discrecionalidad en
una sola etapa, con los proble-
mas que esto implica y que ya
hemos indicado.

Las restricciones efectivamente
impuestas por la adopcion de un
objetivo de tipo de cambio no-
minal dependeran del grado en
que ese objetivo comprometa a
las autoridades: seran mayores
si el objetivo se define de un mo-
do explicito, aunque no formali-
zado, en términos de un tipo de
cambio bilateral o efectivo (Sue-
cia, Noruega, Finlandia) que si
se trata de un simple objetivo in-
terno de las autoridades (Reino
Unido), y seran ain mayores si
el pais se incorpora formalmente
a un area de tipos de cambio fi-
jos, aungue ajustables —como el
Sistema Monetario Europeo—.
Un area de estabilidad cambiaria
precisa de un pais dominante que
desarrolle politicas monetarias de
estabilidad efectiva y paliticas eco-
nomicas generales que otros pai-
ses consideren satisfactorias. En
tal caso, el tipo de cambio nomi-
nal puede funcionar como un ob-
jetivo intermedio razonable en pai-
ses de menor dimension, con un
grado considerable de apertura
al exterior y que mantengan re-
laciones economicas importantes
con el pais o grupo de paises
tomados como referencia. Aun-
que el area de estabilidad cam-
biaria presente limitaciones, un
pais puede encontrar convenien-
te su participacion si duda de su
capacidad para generar una auto-
L disciplina coherente con los ob-

jetivos ultimos que la pertenencia
al area favorece; y los argumen-
tos positivos se veran reforzados
si el sistema de estabilidad de los
cambios aparece como pieza im-
portante de un proceso de inte-
gracion econémica que el pais
juzga razonable por razones po-
liticas y economicas —como su-
cede con el Sistema Monetario
Europeo—.

El pais que adopte un objetivo
de tipo de cambio nominal re-
gistrara una pérdida de autono-
mia en su politica monetaria in-
terna tanto mayor cuanto mas
estrictos sean los compromisos
de estabilidad cambiaria que im-
plique (respecto del area de re-
ferencia), menores sean l0s mar-
genes tolerados de fluctuacion de
los cambios y mayores sean la
libertad y la sensibilidad de los
movimientos de capitales. Aun-
que el objetivo de estabilidad del
tipo de cambio nominal a largo
plazo lleva implicita una norma
de crecimiento de la cantidad de
dinero a largo plazo, las autori-
dades del pais se veran enfren-
tadas con fluctuaciones de los
agregados en el corto plazo y obli-
gadas a influir sobre los tipos de
interés monetarios en el sentido
requerido para mantener la esta-
bilidad cambiaria (32); y esto pue-
de imponer comportamientos de
la cantidad de dinero y los tipos
de interés distintos de los consi-
derados deseables por razones
internas a medio plazo —pro-
blema que puede ser importante
si, por ejemplo, el pais registra
déficit publicos o tiene un grado
de apertura al exterior insufi-
ciente para que las fuerzas de la
competencia internacional disua-
dan comportamientos inadecua-
dos de costes y precios—. Ello
explica que numerosos paises
con objetivos de tipo de cambio
nominal hayan procurado no re-
nunciar por completo a la regu-

lacion activa de sus agregados
intermedios y, en momentos de
conflicto entre las vertientes ex-
terior e interior de sus politicas
monetarias, se hayan beneficiado
de los controles de cambios
—reforzandolos, a veces— y ha-
yan utilizado medidas moneta-
rias (33) para otorgar algun mar-
gen de independencia, siquiera
transitorio, a la creacion interna
de dinero o a los tipos de interés
practicados por los bancos res-
pecto de los movimientos en el
componente externo de la crea-
cion de dinero o en los tipos de
interés del mercado monetario in-
ducidos o impuestos por el obje-
tivo de estabilidad cambiaria.

Claro esta que esos margenes
de maniobra tienden a reducirse
en la medida en que aumentan
la interpenetracion de los siste-
mas nacionales y la sustituibili-
dad entre los activos financieros,
y en que avanzan la desregula-
cion y el desmantelamiento de
los controles de cambios. En las
condiciones actuales, los marge-
nes son ya muy angostos en la
mayoria de los paises. Los con-
troles sobre los movimientos de
capitales siempre han tendido a
perder su efectividad a largo pla-
zo; pero ahora ese proceso se
ha acelerado, y se ha reducido
incluso la efectividad temporal de
los controles en el corto plazo.
Una libertad plena de los movi-
mientos de capitales en un siste-
ma de tipos de cambio fijos
—como se ha propuesto en el
Sistema Monetario Europeo para
un proximo futuro— conducira
a un grado aun mas elevado de
sometimiento de las variables mo-
netarias internas al objetivo cam-
biario (salvado, naturalmente, el
posible ajuste de éste); dicho en
otras palabras, reducira aun mas
la autonomia de las politicas mo-
netarias nacionales. Por ello, un
area de estabilidad cambiaria im-
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pone, en esas condiciones, una
coordinacion estrecha en la utili-
zacion de los instrumentos mo-
netarios en el corto plazo y unos
objetivos ultimos compartidos
por los paises miembros, surgi-
dos de una cooperacion efecti-
va entre ellos. En otro caso, €l
area vera amenazada su estabili-
dad (34).

5

La conclusiéon mas obvia de
todo lo anterior es que no hay
estrategia de politica monetaria
que esté exenta de riesgos y de
limitaciones. Si las autoridades
estuvieran libres de tentaciones,
ningun reégimen aventajaria a la
actuacion discrecional en busca
de los objetivos ultimos; pero la
experiencia historica ofrece abun-
dantes ejemplos de como la dis-
crecionalidad tiende a ceder a las
tentaciones y a elevar el grado
de inflacion de las economias.

El activismo monetario que as-
pira a conseguir una pluralidad
de objetivos a corto plazo esta
sometido a los riesgos de las pre-
tensiones excesivas. Esto es lo
que aconseja que la politica mo-
netaria se proponga sus objetivos
ultimos con un horizonte medio
y largo plazo, y los centre en la
tasa de inflacion, en el logro de
la estabilidad de los precios; y
esto es lo que justifica también
que las autoridades adopten ob-
jetivos monetarios intermedios y
renuncien a responder al flujo
continuo de informacion con re-
acciones frecuentes, inspiradas
en interpretaciones expuestas a
errores, que pueden aumentar la
inestabilidad de la economia. Las
estrategias con objetivos interme-
dios, conscientes de sus limita-
ciones, no deben prescindir del
analisis de la informacién finan-
ciera y real disponible, y han de
instrumentarse con flexibilidad;

pero las politicas monetarias de-
ben ser estables y predecibles
para el publico, ante el cual han
de ganar y conservar su credibi-
lidad a través de las incidencias
del corto plazo.

La reflexion sobre las pertur-
baciones ocasionadas por la ace-
leracion del proceso de innova-
cion financiera en los ultimos
anos tiende a reforzar esos crite-
rios béasicos porque, como he-
mos visto, esa aceleracion ha te-
nido su causa principal en la
generalizacion de tasas de infla-
cion altas y variables en los pai-
ses industriales, en la volatilidad
consiguiente de los tipos de in-
terés y los tipos de cambio y en
la presion de todo ello sobre
unos sistemas financieros fuer-
temente regulados. Una politica
monetaria anti-inflacionista, es-
table y firme, desarrollada en un
contexto financiero flexible, es,
por tanto, la primera condicion
para evitar esas oleadas de inno-
vacion y las perturbaciones que
originan.

Cabe esperar que la supera-
cion del periodo vivido de infla-
cion e inestabilidad y la consoli-
dacion de los procesos desre-
guladores conduzcan a una
moderacion en el ritmo de las in-
novaciones financieras y a una
estabilidad mayor en las deman-
das de activos financieros del pu-
blico. No obstante, persisten ele-
mentos de inestabilidad que
continuaran induciendo innova-
ciones; y las autoridades seguiran
introduciendo, seguramente, mo-
dificaciones fiscales y de otros
tipos que afecten al atractivo re-
lativo de los activos financieros.
En todo caso, el proceso de trans-
formaciones financieras de los Gl-
timos anos seguira expresandose
en una mayor sustituibilidad en-
tre los activos financieros nacio-
nales, una demarcacion borrosa
entre los saldos de transacciones

y las colocaciones de inversion,
y una mayor conexion entre los
sistemas financieros nacionales,
favorecida por el desmantela-
miento de los controles de cam-
bios en el area de los paises
industriales. Todo ello seguira di-
ficultando las politicas de re-
gulacion monetaria, pues una
menor inestabilidad de las fun-
ciones de demanda de los activos
financieros y sus agrupaciones
es compatible con importantes
reestructuraciones de las carteras
del publico en respuesta a movi-
mientos insuficientemente anti-
cipados en el atractivo relativo de
esos activos.

Estas dificultades afectaran es-
pecialmente a las politicas con
objetivos referidos a agregados
monetarios, lo cual otorga una
ventaja relativa a la utilizacion del
tipo de cambio nominal como va-
riable intermedia. Esta Gltima es,
sin embargo, una opcidon que ni
esta abierta a todos los paises
en los momentos actuales ni esta
exenta de problemas.

El Sistema Monetario Europeo
(SME) es, hoy, la Unica area for-
mal de estabilidad de los cambios
y, desde su iniciacion en 1979,
ha obtenido resultados relativos
razonables en la reduccion de la
variabilidad cambiaria, a pesar de
haber registrado modificaciones
de los tipos de cambios centrales
en once ocasiones. A esos resul-
tados han contribuido decisiva-
mente los esfuerzos de los paises
miembros por reducir sus tasas
de inflacion y su aceptacion con-
siguiente de los elementos de dis-
ciplina provenientes de la Repu-
blica Federal de Alemania. La
evolucion favorable de los pre-
cios —facilitada por la mejora de
las relaciones reales de intercam-
bio— y los ritmos de expansion
decepcionantes que vienen regis-
trando la mayoria de las econo-
mias de la CEE han hecho retro-
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ceder, sin embargo, en los ulti-
mos tiempos, la atencion conce-
dida a la lucha con la inflacion;
y ello ha ido acompafiado de la
aparicion, en el seno del SME,
de tensiones politicas suscitadas
por la insatisfaccion con la asi-
metria que caracteriza al Sistema,
y que es expresion del papel do-
minante que Alemania ha venido
desempenando en é&l.

A pesar de esas tensiones, la
voluntad politica de completar el
mercado interior comunitario
para 1992 ha inspirado dos lineas
de avance que afectaran profun-
damente al funcionamiento del
SME en el proximo futuro: la pri-
mera se expresa en el acuerdo
ministerial de Nyborg, de septiem-
bre de 1987, que busca el refor-
zamiento de los mecanismos de
intervencion cambiaria y de finan-
ciacion del Sistema; la segunda
esta contenida en el proyecto de
la Comision —que sera adop-
tado, con seguridad, en fecha cer-
cana— sobre la liberalizacion
plena de los movimientos de ca-
pitales en el &mbito comunitario.
El fortalecimiento de los meca-
nismos de intervencion y finan-
ciacion del SME aumentara la cre-
dibilidad de los compromisos
cambiarios asumidos por los pai-
ses miembros; la libertad total de
las transacciones de capital im-
pondra una reduccion sustancial
al grado posible de independen-
cia de las politicas monetarias en
es0S paises.

Esta pérdida de independencia
puede darse con la adopcion de
una politica monetaria comun
por todos los paises miembros
—apoyada en la construccion
paulatina de instituciones supra-
nacionales— o con la adaptacion
de todas las politicas monetarias
nacionales a la del pais que de-
sempefie el papel dominante en
el area. El primer camino, con-
ducente a la union monetaria, es

preferible en principio, pero no
parece abordable en el estado ac-
tual de la integracion politica en
la CEE; el segundo implica el
mantenimiento de la actual asi-
metria del Sistema y de la posi-
cion central de la Republica Fe-
deral de Alemania.

Si se acepta la segunda opcion
como unica factible, un SME es-
table, sin realineamientos frecuen-
tes y con una libertad total de
movimientos de capitales requi-
rira la adopcion de los objetivos
de inflacion de la politica mone-
taria alemana por parte de las po-
liticas nacionales de los demas
paises miembros. Alemania per-
seguird esos objetivos a través
de la regulacion de la cantidad
de dinero y los otros paises miem-
bros los haran suyos a través de
la estabilidad de sus tipos de cam-
bio nominales, que funcionaran,
en este sentido, como objetivos
monetarios intermedios. Cual-
quier intento de autonomia mo-
netaria, expresada en objetivos
de inflacion distintos de los ale-
manes, sera incompatible con la
estabilidad cambiaria y conducira
inevitablemente a un realinea-
miento; y en ausencia de contro-
les que permitan limitar, al menos
transitoriamente, los flujos de ca-
pitales estimulados por la percep-
cion de inconsistencias cambia-
rias, los ataques especulativos
seran mas fuertes, los movimien-
tos de tipos de interés necesarios
para frenarlos seran mas intensos
y el rapido desarrollo de las crisis
forzara un pronto realineamien-
to si no se percibe una volun-
tad firme de invertir la desvia-
cion (35). En definitiva, la estabi-
lidad del Sistema impondra la
convergencia de todas las poli-
ticas nacionales, de modo que
las tasas de inflacion coincidan
—con la alemana—; y esa con-
vergencia puede resultar costosa
en la medida en que la diversidad

en las tasas de inflacion esté re-
lacionada con factores institucio-
nales, grados de apertura al ex-
terior y experiencias historicas
dispares.

Los costes de los ajustes esta-
rian mejor distribuidos si el pais
que acumulase fuertes exceden-
tes exteriores —Alemania, en es-
tos momentos— se viera obli-
gado a adoptar politicas eco-
nomicas mas expansivas o0 a
aceptar apreciaciones de su mo-
neda. Pero tal y como son, hoy
por hoy, las cosas, cabe prever
que el SME encuentre dificulta-
des con la libertad plena de mo-
vimientos de capitales, y que ésta
ceda ante la posibilidad de aplicar
controles en momentos en que
las autoridades nacionales en-
cuentren necesario introducir al-
gun grado de desconexion tem-
poral entre las condiciones
monetarias interiores y las domi-
nantes en el resto del SME, bien
para no verse obligadas a un
pronto realineamiento, bien para
ganar margenes que les permitan
responder a perturbaciones mo-
netarias o reales. Es de esperar
que, entretanto, la voluntad poli-
tica que esta inspirando el es-
fuerzo por realizar el mercado in-
terior comunitario para una fecha
proxima, y el deseo de dotarle
de una estabiidd cambiaria, haya
impulsado una cooperacion efec-
tiva de los paises miembros que
los situe en el camino hacia una
politica monetaria comun —con
las repercusiones consiguientes
para otras areas de la politica co-
munitaria, desde la fiscal a la re-
gional—.

A Espana, todos estos cambios
—Ia realizacion del mercado in-
terior, la liberalizacion total de los
movimientos de capitales, el re-
forzamiento de los mecanismos
del SME— le llegan en pleno pro-
ceso de apertura y adaptacion a
la CEE. Los dos primeros la obli-
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garan plenamente. Espafa dis-
pondra, sin embargo, de un pe-
riodo transitorio que retrasara
algun tiempo, en su caso, la apli-
cacion de las directivas de libe-
ralizacion de los movimientos de
capitales; y esto le proporcionara
un margen temporal importante
para observar como se resuelven
las dudas, expuestas en los pa-
rrafos anteriores, sobre el funcio-
namiento del SME sin contro-
les de los movimientos de capi-
tales y sin una politica monetaria
comun de los paises miem-
bros (36).

La incorporacion al SME es
una opcion abierta a Espana; pe-
ro es, de hecho, una linea de
avance insoslayable si nuestro
pais ha de participar plenamente
en el proceso de integracion co-
munitaria. Ya hemos visto ante-
riormente que la estabilidad del
tipo de cambio nominal no pro-
porciona a la politica monetaria
el objetivo intermedio preferible
en todos los casos; no volvere-
mos ahora sobre el tema. Y tam-
bién hemos sefalado los proble-
mas y las dudas que afectan
actualmente al SME, cuya solu-
cion es precisa para que el mer-
cado interior comunitario coin-
cida con un area de estabilidad
cambiaria. Pero, en la medida en
que prevalezca la voluntad de in-
tegracion, esas vias de solucion
se encontraran —éste debe ser
el supuesto de la estrategia es-
panola—; y si esto sucede, la par-
ticipacion en el Sistema desbor-
dara su significacion estricta-
mente monetaria.

El acercamiento al ingreso en
el SME requerira de la politica
monetaria espanola el reforza-
miento de los factores de disci-
plina y credibilidad —factores
que se veran favorecidos por la
incorporacion al Sistema, pero
que éste no proporciona de un
modo brusco y automético—.

Nuestra economia esta afron-
tando la primera etapa de su pro-
ceso de adaptacion a la CEE en
un clima de fuerte expansion de
la demanda interna y de rapida
apertura al exterior; y, en estas
condiciones, ni el mantenimiento
del equilibrio exterior ni la reduc-
cion adicional de la tasa de infla-
cion seran tareas sencillas. Por
otra parte, si tales circunstancias
son poco adecuadas para adop-
tar un tipo de cambio nominal
estable como referencia basica
de la politica monetaria, ésta ha
tenido que enfrentarse en Es-
pana, como sabemos, con des-
plazamientos recientes y de enti-
dad considerable en la demanda
del agregado utilizado como va-
riable intermedia (ALP). Todo
ello tiende a situar a las autori-
dades ante combinaciones com-
plejas de perturbaciones finan-
cieras y reales y, por tanto, ante
dilemas dificiles en cuanto a la
eleccion de objetivos.

Puesto que M3 y la base mo-
netaria se han visto fuertemente
afectadas por los factores de des-
plazamiento de ALP y por las sus-
tituciones entre activos dentro de
esta ultima, y puesto que la fun-
cion de demanda de M2 continta
mostrando una inestabilidad ma-
yor que la correspondiente fun-
cion de ALP, no parece que las
autoridades espariolas tengan,
hoy por hoy, buenas razones
para cambiar de variable inter-
media, si de agregados se
trata (37). Cabe confiar, por otra
parte, en que, una vez superados
los desplazamientos resultantes
de la Ley de Activos Financieros
de 1985 y de la emision de las
nuevas letras del Tesoro (junto
con la liberalizacion de los tipos
de interés bancarios) en 1987, la
funcién de demanda de ALP en-
tre en una nueva fase de mayor
estabilidad —aunque con una
sensibilidad probablemente acre-

centada en relacion con los tipos
de interés propios y alternati-
vos—. Las dificultades a este res-
pecto no han quedado aun atras,
pero la continuidad de la politica
desinflacionista en el periodo de
aproximacion al SME aconseja
la persistencia en la utilizacion
del agregado intermedio, aunque
ello requiera elementos importan-
tes de interpretacion en la valo-
racion de su comportamiento.

En una economia abundante
en rigideces institucionales, y en
la que los comportamientos de
los agentes se ven aun poco afec-
tados por la competencia exterior
—tal vez porque confian en el ali-
vio pasajero de los reajustes cam-
biarios—, el abandono del control
activo de las magnitudes mone-
tarias tiene muchos riesgos. Al
mismo tiempo, la regulacion ac-
tiva de los agregados interme-
dios, con objetivos desinflacio-
nistas, puede conducir, en deter-
minados momentos, a tensiones
sobre el mercado de cambios
cuya significacion se vera oscu-
recida por la presencia posible
de perturbaciones financieras in-
ternas o externas. En la medida
en que se perciban perturbacio-
nes y desplazamientos financie-
ros cuyo acomodo no se consi-
dere incompatible con los
objetivos ultimos perseguidos,
aquellas tensiones cambiarias po-
dran evitarse. Pero éste no sera
el caso —o solo lo sera parcial-
mente— en otras ocasiones; y
ello aconseja, en esta fase de
acercamiento al SME, e inclu-
so en la fase incial de incorpora-
cion al mismo, la persisten-
cia de algunos controles sobre
los movimientos de capitales que
permitan introducir algun grado
de desconexion, siguiera imper-
fecta y transitoria, entre el mer-
cado monetario interior y las con-
diciones exteriores.

Fuera del ambito comunitario,
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un conjunto de paises europeos
con dimensiones modestas, eco-
nomias muy abiertas e intensas
relaciones economicas con aque-
lla area continuaran centrando la
atencion de su tipo de cambio
con las monedas del SME o con
el marco aleman. En Estados Uni-
dos, el sistema mas afectado por
las innovaciones financieras en
los ultimos afos, las autoridades
seguiran enfrentadas con los efec-
tos de aquéllas sobre el compor-
tamiento de los agregados mo-
netarios, pero no parece que
tengan opcion mejor que la de
aceptar esas dificultades y conti-
nuar utilizando objetivos interme-
dios definidos en términos de
agregados.

NOTAS

(") Elautor desea agradecer a J. Aristegui,
J. J. Dolado, G. Gil, J. Pérez y R. Repullo sus
comentarios a la primera version de este ar-
ticulo.

(1) Cfr. Greenbaum y Haywood (1971), Sil-
ber (1983) y Van Horne (1986).

(2) Cfr. BIS (1984), BIS (1988) y Corrigan
(1987).

(3) Corrigan (1987).

(4) Lamfaloussy (1986).

(5) Cfr. Rojo (1986).

(6) Cfr. Pérez y Rojo (1977).

(7) Aparte de ello, numerosos paises
—entre ellos, Espafia— carecian de mercados
abiertos de amplitud suficiente para permitir la
actuacion de las autoridades, y mantenian in-
tervenciones y regulacicnes que impedian o
dificultaban los movimientos de los tipos de
interés.

(8) Poole (1970).

(9) En Espana, los argumentos referentes
a la capacidad de control por las autoridades,
mas que razones de clara superioridad en cuan-
to a la estabilidad de la funcion de demanda,
llevaron a optar por M3 como objetivo inter-
medio en los afios setenta. Sobre los funda-
mentos de esta decision y sobre las razones
para adoptar los activos liquidos bancarios, da-
dos los coeficientes legales de caja, como va-
riable estratégica operativa, véase Pérez y Rojo
(1977).

(10) Veéase, sobre la literatura suscitada por
los problemas de Estados Unidos en el periodo,
Judd y Scadding (1982).

{11} Cfr, sobre estos problemas, BIS (1984)
y Atkinson y Chouraqui (1985),

(12) En Espana, los pasivos de las institu-
ciones financieras sensibles a los tipos de inte-

rés, expresados en porcentajes sobre el PIB de
los saldos a fin de ano, pasaron del 30,4 por
100 en 1980 al 55,2 por 100 en 1986 (es decir,
antes de la liberalizacion completa de los tipos
de interés sobre depositos bancarios), y en ese
mismo periodo mas de la tercera parte del flujo
neto de crédito concedido por las instituciones
financieras al sector privado fue instrumentado
a tipo variable (Gutiérrez, 1987).

(13) Veéase, sobre este punto, Akhtar
(1984).

(14) Por ejemplo, esas funciones suelen uti-
lizar la renta corriente en vez de la riqueza como
variable de escala: pero, en los ultimos anos, la
utilizacion de la riqueza como argumento de
dichas funciones puede haberse hecho mas
imperativa como consecuencia de sus varia-
ciones, resultantes de los cambios en las ex-
pectativas de inflacién, los tipos de interés y
los precios de los valores bursétiles y de los
activos reales —variaciones divorciadas, en bue-
na medida, de las de la renta corriente.

(15) Una buena indicacion de la intensifi-
cacion de esas reservas es el tratamiento del
tema en las sucesivas ediciones (1969, 1977,
1985) de la obra standard de Laidler: The De-
mand for Money.

(16) Cfr. Gordon (1984) y Laidler (1985).
(17) Goodhart (1984)

(18) Costes derivados, por ejemplo, del so-
metimiento de los activos incluidos en el agre-
gado de control a un coeficiente de caja que
impone, de hecho, un gravamen sobre los re-
cursos obtenidos por los intermediarios finan-
cieros a través de los pasivos sujetos al coefi-
ciente.

(19) Cfr. Cuervo-Arango (1987).

(20) En Espana, M1 ha contenido siempre
proporciones importantes de saldos de inver-
siones financieras.

(21) Cfr. Roth (1987} y Mehra (1987)

22




(22) Cfr. Goodhart (1986),

(23) El concepto «dinero del banco central»
del Bundesbank es igual al efectivo en manos
del publico mas las reservas minimas requeri-
das, segun unos coeficientes fijos, sobre los
distintos tipos de depésitos bancarios. Dichos
coeficientes fijos, correspondientes a sus niveles
en enero de 1974, son los siguientes: 16.6 por
100 sobre los depositos a la vista, 8.1 por 100
sobre los depositos de ahorro y 12,4 por 100
sobre los depésitos a plazo (con vencimientos
a menos de cuatro anos). Puesto que los coefi-
cientes de reservas son distintos segun los di-
versos tipos de depositos, un mismo voiumen
de «dinero del banco central» es compatible
con distintos volimenes de M3 —que incluye
el efectivo mas los tres tipos de depdsitos ban-
carios en manos del publico.

(24) Cfr. Atkinson y Chouraqui (1985). So-
bre el control monetario de la R. F. de Alemania.
véase Deutsche Bundesbank (1987).

(25) Sobre la politica monetaria en Suiza,
cfr. Rich (1987).

(26) En los ultimos tiempos, el fuerte des-
equilibrio en los pagos mundiales y la elevada
sensibilizacion de las expectativas cambiarias
han impuesto enormes restricciones a cualquier
movimiento alcista de los tipos de interés ale-
manes por la presion que generaba sobre el
D.M. y, en definitiva, por sus graves repercu-
siones internacionales. Suiza ha estado some-
tida a las mismas restricciones, excepto por lo
que se refiere a las repercusiones internacio-
nales de sus decisiones, que son, por razones
obwvias, mucho menos importantes que en el
caso de la R.F. de Alemania.

(27) Por ejemplo, Friedman {1975}, Bryant
{1980}, Tobin (1983), Gordon (1984), Mc Callum
(1985).

(28) \Veéase Bryant (1980), cap. XV, y B. Fried-
man (1975).

(29) Cir. Kidland y Prescott (1977), Barro y
Gordon (1983) y Rogoff (1985).

(30) Mc Callum (1985).

(31) Cfr. Henderson (1984), Marston (1984
y 1985) y Artis y Currie (1981).

(32) Cfr. Vifals (1987) y Pérez (1987).

(33) Medidas tales como la introduccion de
depositos obligatorios de los bancos en el ban-
co central, la variacion de coeficientes de caja,
la modificacion de las retribuciones de aquéllos
o de éstos, 0 el establecimiento —impuesto o
pactado— de limites al aumento del crédito
interno proporcionado por los bancos.

(34) Este es, naturalmente, el problema que
tiene planteado el Sistema Monetario Europeo
en el momento actual. Cerrado el periodo en el
que la reduccion de las tasas de inflacion era
la preocupacion principal de las economias co-
munitarias, la asimetria expresada en la posicion
dominante de la Republica Federal de Alermania
suscita serios problemas en los demas paises
del Sistema: su politica fuertemente estabiliza-
dora limita las posibilidades de expansion del
area y hace del SME un mecanismo que, por
una parte, favorece la resistencia alemana a
revaluar su moneda y, por otra, arrastra a las
otras monedas del area a una apreciacion, ma-
yor que la que registrarian, en otro caso, frente
al dolar. El logro de una cooperacion méas si-
meétrica aparece hoy como condicion basica
para la consolidacion del SME.

(35) Cfr. Krugman (1979) y Wyplosz (1986).

(36) El ajuste-fondo en las carteras de ac-
tivos gue seguira a la liberalizacion de los mo-
vimientos de capitales en Espana —efecto ini-
cial y de una scla vez— serd, con seguridad,
menos relevante que los movimientos de capi-
tales habituales inducidos por los diferenciales
de intereses y las expectativas cambiarias.

(37) Me refiero a los resultados de los tra-
bajos econométricos de Mauleon (1987) y Do-
lado (1988), estos ultimos pendientes de publi-
cacion.
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